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1. En resumen

2012 debe ser un buen afo para la industria de la construccion, cuyas perspectivas apuntan a

un mejor desempefio gque la economia en su conjunto, por segundo afno consecutivo. Con ello,
finalmente lograra recuperar los niveles de produccion maximos alcanzados en 2008. Los factores
de impulso se haran presentes sobre todo en el primer semestre del afio, con la culminacion de
obra publica y un mayor presupuesto a los programas de apoyo a la vivienda. Sobre estos Ultimos,
el calendario previsto marca gue en el periodo enero-junio, el nimero de créditos hipotecarios a
otorgar con esquemas de subsidio federal igualara a lo otorgado durante todo el 2011, Esto indica
que la construccion de vivienda, que se habia mantenido rezagada, podria mejorar el paso.

2011 fue un afo de recuperacion en la actividad hipotecaria, que pudo confirmarse en los distintos
segmentos y productos de crédito. El Infonavit por ejemplo, cumplid su meta de financiamiento en
forma anticipada, y el nuevo producto que lanzd para remodelaciones superd en mas de 70% lo previsto
para el ano. ks claro gue con los productos v la segmentacion adecuada, el mercado de vivienda tiene
margen para el crecimiento en el mediano plazo. En 2012 sin embargo, con la desaceleracion global en
puerta, el impacto hacia México, que podria culminar en una moderacion sustancial en la generacion

de empleo, sugiere para la demanda de hipotecas un crecimiento mas pausado que en 2011. Los
programas de subsidios compensaran parcialmente este efecto, y aungue no lo cancelan del todo,
mantenemos la expectativa de que la actividad hipotecaria continuara mostrando crecimiento en 2012.

Las empresas constructoras de vivienda que cotizan en bolsa enfrentaron un dificil 2011, con una
caida de mas de 50% en el precio de sus acciones. A decir de los analistas, en algunos casos esta
valuacion no corresponde a los fundamentos de las empresas. No obstante, y aunque 2012 ofrece
mejores perspectivas para la construccion de vivienda, el repunte de las acciones dependera de la
capacidad de generar una mezcla adecuada de crecimiento y rendimiento para los inversionistas,
medido a través del flujo de efectivo.

El gobierno federal lanzard a partir de este afio un producto de crédito para atender a la poblacion
no derechohabiente de los institutos publicos de vivienda, que por cierto, incluyen a un conjunto
mayor que el de la poblacion afiliada. Nuestro analisis sobre el tamarfio potencial de este mercado
sugiere una postura cautelosamente optimista. Si bien la demanda potencial es significativa, 1o
relevante es identificar con precision la demanda efectiva, y el producto mas adecuado para
atenderla. En esta edicion de Situacion Inmobiliaria México apuntamos en esa direccion. La
informacion con la que se cuenta para conocer a la poblacion ocupada no afiliada a los institutos
publicos de vivienda es limitada, por 1o que la cuantificacion de su potencial debe hacerse de manera
conservadora. Esta es la clave para evitar generar falsas expectativas en cuanto a los programas que
se han puesto en marcha para atenderlos.

Los bancos de tierra se han utilizado por gobiernos locales en diversos paises como mecanismo
para gestionar un mejor uso del suelo y promover la eficiencia econdémica. La estrategia ha
reguerido vincular a los sectores publico y privado y plantear una vision de largo plazo. En México
debiera aprovecharse esta experiencia, especialmente en zonas donde ha habido un fuerte
crecimiento en la vivienda, pero el desarrollo urbano vy los servicios que ofrecen plusvalia a los
conjuntos habitacionales han sido escasos. Sin embargo, algo muy rescatable que si ha ocurrido y a
lo cual se le ha prestado poca atencion, es a los proyectos de financiamiento al suelo. Su crecimiento
en los Ultimos anos ha sido significativo, y no se limita a vivienda. Las condiciones estan dadas para
que esta actividad contintie creciendo en forma sustancial en los proximos anos, algo gue sin duda
beneficiara a los constructores de vivienda; pero también a los de centros comerciales, oficinas y
plantas industriales. Lo gue en algunos casos podria mitigar los impactos de la vivienda deshabitada.

La aprobacion de la Ley del Infonavit ofrece mejores condiciones para el financiamiento que otorga

el Instituto y beneficia a los derechohabientes al permitirles acceder a sus recursos e incluso a un
segundo crédito. Por otra parte, en su Plan Financiero 2012-2016, destacan las estrategias para fortalecer
el otorgamiento y cobranza de los créditos, asi como las dirigidas a un nuevo modelo de atencion a las
necesidades de vivienda de los derechohabientes. Con ello, no solo se cuida la calidad de la cartera, sino
que ademas es un avance en la atencion a los trabajadores con impacto en su calidad de vivienda vy vida.
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2.a. Construccion:
cerca de completar el ciclo

2011 fue un afo de recuperacion para la industria de la construccion, pues su crecimiento supero al
de la economia en su conjunto (@l tercer trimestre el PIB de la construccion fue de 5.3%, mientras que
el nacional fue 45%: medido con la actividad industrial en septiembre crecid 70%, vs. 48% nacional

al mismo periodo). Para este 2012, con un proceso electoral en puerta y una demanda interna y
externa gue se mantiene en expansion, aungue a ritmos mas moderados, las perspectivas para

este 2012 son favorables. Los riesgos de un fuerte deterioro en el entorno econdmico global estaran
presentes, o cierto es gue, al menos para este sector, los componentes internos de la demanda
seran los principales determinantes de su crecimiento.

La construccién proxima ya a los niveles de 2008

Durante todo el 2011 el ritmo de crecimiento de la construccion supero al del PIB nacional, aunque
partia de una base comparativa mas baja, tanto porgue la contraccion fue mas severa como porgue
la recuperacion tomd mas tiempo. Mientras gue en 2009 el PIB cayd 6.3%, la construccion lo hizo en
73%; asimismo, en 2010, la economia avanzd 56%, pero la construccion o hizo en 0%, con algunos
trimestres alin en descenso.

Medido en términos absolutos, el PIB de la construccion esta aun por debajo de los niveles
maximos del ciclo registrados en 2008. Siguiendo las tendencias actuales, deberd alcanzar

este nivel en el primer o segundo trimestre del presente afio. Esto va en linea con 1o que en su
momento se habia anticipado (ver Situacion Inmobiliaria México de enero 2011), sobre un tiempo
de cuatro anos para recuperar los niveles maximos de 2008.

A nivel de los componentes, la edificacion, gue integra actividades como oficinas, centros comerciales,
vivienda, entre otros; registro la caida mas pronunciada durante la recesion. Aungue comenzo a
mostrar un fuerte repunte desde el segundo semestre de 2010, que se mantuvo durante todo el 20T11.
En este Ultimo afo, el crecimiento, al igual que el de la obra civil, se mantuvo alrededor del 5%.

Grafical Grafica 2
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La Encuesta Nacional de Empresas Constructoras, que sirve de insumo para la estimacion del PIB
de la construccion, muestra la evolucion de la industria en los distintos tipos de actividades. Por
ejemplo, al nivel mds agregado, la edificacion, que aporta cerca del 50% del valor de la produccion,
fue la que explicd en su mayor parte la contraccion de la industria, pues otras actividades, como el
transporte, petréleo, electricidad, agua y saneamiento, mantuvieron tasas positivas la mayor parte
del tiempo. La historia es consistente con lo que se observa cuando la produccion se clasifica
como la obra realizada por el sector publico y el privado: mientras gue en la primera el crecimiento
se ha mantenido casi sin interrupcion desde 2008, en la segunda, la realizada por el sector
privado, la caida se extendio por casi tres afos.
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Grdfica 3 Grdfica 4
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Al interior de edificacion, hubo un comportamiento diferenciado entre vivienda y el resto de
actividades (centros comerciales, oficinas, plantas industriales, escuelas y hospitales), pues mientras
gue en la primera la caida alcanzo tasas de 30%, en las segundas fue del orden de 10%. Asimismo, en
el proceso de recuperacion, la vivienda avanza débilmente, contrario al resto de las actividades, que
en 2011 avanzaron a tasa de doble digito.

Entrando al detalle de la evolucion de la construccion de vivienda, puede observarse que el ajuste
mas significativo ha sido absorbido por la de tipo “multifamiliar’, que abarca principalmente viviendas
de los segmentos medio y residencial. En tanto, la vivienda “unifamiliar”, que se refiere basicamente

a la construida para los segmentos de ingresos mas bajos, ha registrado en términos relativos un
mejor comportamiento. No sorprende, sabiendo que los programas de vivienda se han mantenido
principalmente para los segmentos de bajos ingresos.

También, es conocido gue en algunas plazas, la demanda de vivienda se contrajo en forma mas
significativa que la oferta, generando altos niveles de inventario, que es necesario desplazar antes
de iniciar nuevos proyectos. Por ultimo, las cifras de crédito bancario para vivienda, gue muestran
un fuerte aumento en la morosidad, reflejan en parte la dificultad de algunos constructores para
desplazar sus viviendas, lo cual abona al argumento de menores necesidades de construccion, al
menos en algunos segmentos.

Grafica b Grafica 6
Valor de la produccion edif.: vivienda vs. otras Valor de la produccion vivienda:
actividades (Var. % anual) unifamiliar vs. multifamiliar (Var. % anual)
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" Aungue a partir de que se incorpora el modelo de vivienda vertical, la vivienda construida para el segmento de bajos ingresos sera también
multifamiliar. Probablemente la encuesta que registra esta informacion deberia comenzar a tomar en cuenta esta particularidad.
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Los indicadores complementarios de la industria, como el empleo y los materiales confirman el
buen desempeno de la construccion relativo al resto de la economia. En el caso del empleo por
ejemplo, el ritmo de crecimiento en la construccion ha sido comparativamente mayor al del total de
trabajadores del sector formal privado desde el segundo semestre de 2010. A diferencia del PIB, el
empleo en la construccion alcanzo ya los niveles previos a la crisis de 2009.

Una historia similar a la del crecimiento del empleo puede contarse de la fabricacion de insumos
para la construccion (cemento, concreto, ladrillo, cal, yeso) cuya tendencia es similar (@ungue con
cierto rezago) a la del resto de actividades industriales.

Grafica 7 Grafica 8

Empleo: total vs. construccion Produccion industrial vs. insumos
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI

En el financiamiento, el desempefio de la cartera explica las tendencias

En el saldo del crédito al sector privado, la construccion ha venido ganando participacion en los ultimos
anos: de 4% en 2006, para 2011 llegd a 12%. Sin embargo, hay una fuerte diferencia entre la evolucion
del crédito a vivienda vy el de otras actividades productivas. En el periodo 2008-20T11, el primero ha
mostrado una tendencia predominantemente negativa, en tanto que el segundo ha mantenido un
ritmo de crecimiento superior al 10% real de manera consistente a lo largo de este periodo.

Grdfica 9 Grdfica 10
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México
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Para explicar la evolucion de la cartera de crédito a la construccion de vivienda hay que entrar
al siguiente nivel de detalle, que es distinguir al intermediario que otorgd el financiamiento. El
débil comportamiento del crédito en 2008 y 2009 se explica por las sofoles, ya que la banca
mantuvo un ritmo acelerado de expansion durante ese periodo. La cartera vencida comenzo a
crecer también por las sofoles.

LLa contraccion del crédito por la parte de la banca comenzdé en 2010 vy se acelerd en 2011, Ello
respondi¢ a condiciones propias de la demanda. La adquisicion de vivienda se contrajo mas de
30% en 2009, y comenzo a recuperarse lentamente hacia la segunda mitad de 2010. A ello debe
afadirse gue la construccion siguid avanzando a pesar de que desde 2008 (cuando la actividad
hipotecaria mostraba aun una fuerte expansion) comenzaron a aparecer sefiales de un exceso de
oferta en algunas plazas (ver Situacion Inmobiliaria México, septiembre 2008).

La combinacion de menor demanda y abundante oferta se tradujo en gue un gran numero

de constructores gue tenian proyectos en marcha, simplemente no encontraran comprador
para sus viviendas, y por tanto dejaron de pagar los créditos que obtuvieron para construirlas.
Ocurrio principalmente con empresas peguenas y medianas, pero también con las grandes,
incluso algunas de las que cotizan en el mercado accionario. De modo gue el problema no

fue menor y los efectos se perciben en una persistente contraccion del crédito e indices de
morosidad elevados. Tal vez la leccion sea que quienes participan en el mercado de la vivienda,
tanto por el lado de la construccion como del financiamiento deben seguir mas de cerca las
condiciones del entorno economico y de la propia demanda, para responder oportunamente a
los cambios en las tendencias.

Ahora bien, 2012 puede ser un ano gue margue un cambio en la tendencia de caida del

crédito a la construccion de vivienda. Ello, a partir de considerar gue el programa de subsidios
del gobierno federal para adquisicion de vivienda entre la poblacion de menores ingresos
incrementara su presupuesto de 5.3 mil millones a 8 mil millones de pesos, que implica un
aumento en términos reales del orden de 45%. Asimismo, del monto a distribuir en el afo, 70%
se ejercera en el primer semestre. En la practica, eso significa simplemente que en este periodo
se individualizara cerca del mismo numero que en todo el 2011. Y para ello debe haber casas
terminadas v listas para su venta.

Grafical Grdfica 12
Crédito a la construccion de vivienda: Crédito a la construccion de vivienda:
cartera vigente (Var. % anual real) morosidad (%)
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Conclusiones: en 2012, la construccion continuara en ascenso

Las tendencias de la industria de la construccion en 2011 deberian mantenerse en el presente
afno. El proceso electoral impulsara de manera importante la actividad, no solo en obra publica
sino también en vivienda, donde el presupuesto para el programa de subsidios pasara de 5.3
mil millones de pesos a 8 mil millones. Ademas, el 70% del total anual se distribuird en el primer
semestre. En la practica, esto significa que en el periodo enero-junio se colocara igual nimero
de créditos que en todo el 2011. A su vez, esto significa que debe haber vivienda suficiente

lista para ser individualizada. Cabe enfatizar gue la vivienda fue la actividad con mayor rezago
entre las que componen la industria de la construccion, y su participacion en el valor total de la
produccion de la industria es del orden de 25%.

Para el resto de las actividades, la clave serd la demanda interna, o su capacidad de mantenerse
en expansion en un entorno global complicado, pero que esta vez, podria no tener un impacto
tan marcado en la economia de EEUU, que es la mas relevante para México. Esperamos

que, en un entorno de crecimiento del PIB nacional en términos reales de 3.3%, la industria

de la construccion lo haga en 3.8%, aungue con un ligero sesgo a la baja. A nivel de los
componentes, nuestras estimaciones apuntan a un crecimiento de 31% para la obra civil, 41%
para la edificacion, y 5.9% para trabajos especializados, todo en términos reales. Como todo
ciclo, una vez alcanzado el maximo, es razonable esperar una disminucion, probablemente en
la segunda mitad del ano.

Cuadro1
PIB Construccion y componentes
(Variacion % anual real)

Grafica 13
PIB Construccion y componentes
(Variacion % anual real)
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI Fuente: BBVA Research con datos del INEGI

Nuestro escenario no esta exento de riesgos, donde el mas claro provendria de una fuerte
desaceleracion global y una nueva crisis financiera, como lo observado en 2009. Sin embargo,
nuestra expectativa es que los factores de orden interno compensaran, al menos parcialmente, las
turbulencias del exterior.
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2. Credito y financiamiento hipotecario
para la vivienda

De la mano con el crecimiento de la actividad econdmica y el empleo, en 2011 |a actividad crediticia
para hipotecas mantuvo una senda de expansion. Aungue la tendencia no mostro sorpresas
respecto a lo que se habia anticipado; con un gradual crecimiento, que se fue generalizando a lo
largo del ano tanto a nivel de organismos como de los diferentes segmentos de vivienda. En esta
seccion de Situaciéon Inmobiliaria México mostramos en detalle la evolucion de estos resultados,
que confirman gue, en un entorno de crecimiento econdmico, el mercado de vivienda tiene margen
para continuar su expansion. De cara al 2012 |os retos en el escenario base de BBVA Research,
vendran mas asociados a la oferta, gue deberad acelerar el paso para mantenerse al ritmo de la
demanda vy ofrecer al mercado un producto bien valorado por los consumidores.

Finalmente, la demanda por hipotecas se reactiva

Luego de dos anos de relativo estancamiento, la actividad hipotecaria mostrd en 2011 sefales claras
de recuperacion, que va de la mano con el entorno de mejoria gradual en la actividad economica, el
empleo y la confianza de los consumidores.

En el agregado, el monto de financiamiento otorgado por los institutos publicos y privados registraba
a noviembre un aumento de 6.2% en términos reales. Para la banca comercial, el aumento fue de
195%, y para Infonavit de 79%.

Cuadro 2
Actividad hipotecaria
Numero y monto de créditos, acumulado anual

Grdfica 14
Colocacion de crédito: participacion relativa por
institucion, acumulado a noviembre de 2011 (%)

Namero de créditos Monto de crédito 100% = =
(Miles) (M. Mill. Pesos) B Sofoles
Var. % Var. % 80%
nov-10 nov-11  anual nov-10 nov-11  anual
Publicos 4699 4440 55 1316 1344 13 0% Banca
Infonavit 4089 3889 -49 1007 1094 79
Fovissste 609 551 96 309 249 199
O, .
Privados 706 725 27 516 617 186 40% Fovissste
Bancos 656 694 5.8 501 603 195
Sofoles 50 31 387 15 14 -89 20% . foroui
Subtotal 5405 5165 -44 1832 1961 62 nronavi
Cofinancia- 0%
mientos (-) 277 206 -257 Numero Monto
Total 5128 4959 -33 1831 196.0 6.2 de creditos de crédito

Fuente: BBVA Research con datos de ABM, AHM y AMFE

Fuente: BBVA Research con datos de ABM, AHM y AMFE

Si se mide por el numero total de créditos, las cifras parecerian mostrar un resultado distinto, pues

a noviembre registraban una caida de 3.3% anual. Sin embargo, ello se explica, primero, por €l
rezago de parte de Fovissste, que por condiciones internas (administrativas y/o financieras), no de
demanda, se quedaron cortos de su meta anual. En segundo lugar, y tal vez mas importante, el
cambio de productos que hizo el Infonavit: en la meta anual de financiamientos se incluyo el crédito
de remodelacion (que no es propiamente un crédito hipotecario); con ello, el nimero absoluto de
créditos para adquisicion de vivienda resultd mas bajo que en 2010!

' Podria decirse que las sofoles, con una caida de mas de 40%, también ayudan a explicar las cifras, aunque el volumen de operaciones que
hicieron, incluso en el afio 2010, era ya muy bajo, de modo que su contribucion fue marginal.
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... en el segmento atendido por los institutos publicos

Al entrar al detalle de la actividad hipotecaria en 2011 por tipo de organismo, publico y privado,
se obtiene un panorama interesante sobre la demanda de vivienda entre los distintos sectores
de la poblacion.

Asi por ejemplo, en los créditos para los trabajadores con ingresos mas bajos (de hasta 2 salarios
minimos), que depende mas del instituto que de los trabajadores (disponibilidad de subsidios, rapidez
en la gestion administrativa, procedimiento para autorizar la vivienda, etc), el avance del programa
en el periodo enero-noviembre avanzaba conforme a 1o programado.

Para los niveles siguientes (hasta 4 y hasta 11 salarios minimos), donde algunos se otorgan bajo
esquemas de cofinanciamiento, el avance fue mayor, hacia niveles del 86%. A su vez, en los créditos
para los trabajadores con ingresos superiores a 11 salarios minimos, y gue se otorgan solo bajo el
esquema de cofinanciamiento el nivel de avance a la fecha referida era de 117%. Lo relevante en el
caso de estos ultimos es que, al igual que los créditos otorgados por la banca en forma exclusiva,
reflejan con precision la dinamica de la demanda, dado gue no cuentan con apoyo de ningun tipo
por parte del instituto.

Cuadro 3
Infonavit: programa de financiamiento 2011
(Miles de créditos)

Grafica 15
Infonavit: programa de financiamiento 2011
(Miles de créditos)

Avance Avance 70
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Meta anual e Ejercido (al 4 de diciembre)

Nota: las cifras estan ordenadas con base a la brecha en cuanto al
cumplimiento de la meta de crédito
Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit

*Salarios minimos
**Crédito para remodelacion
Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit

Luego esta el crédito para remodelacion. Se lanzo en 2011, sin grandes expectativas, pero resultd
todo un éxito. Los 27 mil créditos que se habian programado (de montos de hasta 40 mil pesos) se
colocaron cerca de tres meses antes de concluir el afo, y a inicios de diciembre la meta se habia ya
superado en 70%. Fue tan bien recibido, que para este 2012 la meta se establecio en 60 mil créditos.

En la distribucion regional se puede apreciar que mas de la mitad de las entidades federativas habian
alcanzado o incluso superado la meta de créditos de manera anticipada.

El balance que se obtiene es que, no hay sefiales de que la demanda se esté agotando, y en cambio,

lo que si se confirma es gue las necesidades de vivienda no se limitan estrictamente a los créditos
hipotecarios tradicionales. Como se ha venido insistiendo en ediciones anteriores de Situacion
Inmobiliaria México, hay segmentos no atendidos, que se podrian ir desarrollando en los proximos afos.

... pero sobre todo en el de los intermediarios privados

Por la parte de los créditos otorgados por la banca comercial, el nimero de hipotecas aumento
en 5.8%, pero el monto de financiamiento lo hizo en cerca de 20% real. La actividad que puede
realizar la banca en cofinanciamientos esta acotada por las politicas establecidas por Infonavit en
cuanto al nimero de créditos a otorgar en el afo vy las condiciones de acceso. Para el instituto,
los cofinanciamientos han venido decreciendo en importancia desde 2008,2 de modo que el

2 Excluyendo al producto conocido como Infonavit Total, que tiene caracteristicas distintas al resto de los cofinanciamientos: es un crédito para
trabajadores de ingresos medio-bajos (en el orden de 4 a 6 salarios minimos), que otorga el instituto y luego transfiere la cartera a algunos
intermediarios privados.
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Gréfica 16 Gréfica 17
Crédito hipotecario banca comercial: Crédito hipotecario banca comercial:
Num. créditos (Miles, cifras anualizadas) Monto de crédito (M. mill. pesos, precios 2011)
120

120
80 80
40 40

0 0

2708 4708 2T09 4T09 2TIO 4TiO 2T 4Ti* 2TO8 4T08 2T09 4T09 2TIO 4TI0 2T1 4TI
Cofinanciamientos M Mercado abierto Cofinanciamientos  ® Mercado abierto

Nota: excluye Infonavit Total Nota: excluye Infonavit Total
*Cifras a noviembre *Cifras a noviembre
Fuente: BBVA Research con datos de ABM Fuente: BBVA Research con datos de ABM

aumento en el crédito bancario ha obedecido a los créditos otorgados en forma exclusiva. Esto a
final de cuentas se traduce en una mayor atencion a los segmentos de ingreso medio v alto, con
mas creéditos pero especialmente con montos mas elevados. Entre 2010 y 2011, para los créditos
otorgados en forma exclusiva (también conocidos como “mercado abierto”) el monto promedio por
crédito (hipoteca) registrd un aumento en términos reales de 13.2%.

Las dinamicas descritas de la actividad hipotecaria de la banca comercial dan muestras que el
crédito tiene espacio para seguir creciendo en forma importante, a partir del disefio adecuado de
productos y la segmentacion de los clientes.

Ahora bien, cabe mencionar gue con todo vy la recuperacion de la actividad hipotecaria para Infonavit
y la banca en 2011, tanto el numero de créditos como el monto de financiamiento otorgado a nivel
sistema se encuentran aun por debajo de los niveles maximos alcanzados en 2008.

Grafica 18 Grafica 19
Numero de créditos por organismo Monto de crédito por organismo
(Miles, cifras anualizadas) (M. mill. pesos, precios 2011, cifras anualizadas)
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*Con base en cifras a noviembre *Con base en cifras a noviembre
Fuente: BBVA Research con datos de ABM, AHM y AMFE Fuente: BBVA Research con datos de ABM, AHM y AMFE

Las cifras de colocacion de créditos por segmento son consistentes con las registradas a nivel de
organismos. El crecimiento se dio sobre todo en los segmentos de ingresos medios y altos, con tasas
anuales cercanas al 7% en el caso de la vivienda media (de hasta 1.3 millones de pesos), y hasta 24%
en el segmento de ingresos mas elevado, denominado “Residencial Plus” (con un precio de vivienda
mayor a 26 millones de pesos).
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Cuadro 4 Grafica 20
Numero de créditos por segmento, Numero de créditos por segmento,
(Miles de viviendas) (Miles de viviendas)
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Fuente: BBVA Research con datos de AHM Nota: el segmento “Interés Social” agrupa a la vivienda Econdmica,

Popular y Tradicional
* Cifras a noviembre
Fuente: BBVA Research con datos de AHM

Durante 201, la participacion de la vivienda usada en el total de créditos hipotecarios otorgados

se mantuvo relativamente estable respecto a los niveles observados en 2010, en torno al 27%. La
mayor proporcion se ubica en 1os segmentos de ingresos mas elevados (40% en promedio en el
segmento residencial), lo cual revela algunas tendencias interesantes tanto de la construccion como
del mercado secundario de vivienda en el pais.

Por un lado, con la crisis del 2009 los constructores de menor escala, mejor posicionados para
atender a los segmentos de ingresos medios vy altos, fueron los mds afectados (por menor acceso

al financiamiento y mayor contraccion de su mercado); en tanto para los constructores grandes

la estrategia fue posicionarse mejor en el segmento de menores ingresos (Mas estable y menos
riesgoso, por su elevado tamano y los apoyos del gobierno). Por el otro, las encuestas de satisfaccion
residencial del Infonavit y Conavi, muestran una mejor valoracion de la vivienda usada sobre la
nueva, especialmente en atributos como ubicacion y espacio. Resulta gue las viviendas mas grandes
y mejor ubicadas corresponden a los segmentos medios v altos. Por ultimo, tampoco deberia
sorprender un aumento gradual en la adquisicion de vivienda usada después de observar el fuerte
aumento en la construccion de vivienda en los ultimos anos.

Grafica 21 Grafica 22
Vivienda usada Infonavit y Fovissste Vivienda usada en Infonavit y Fovissste:
(Part. % en total) segmentos (Part. % en total)
30 50
Interés Social
40
25 Vivienda
Media
30
Residencial
20
20 Total
5 L L L L L L L L ) 10 ¢ . . . !
2007 2008 2009 1T10 2T10 3T10 4TI0 1111 271 2008 2009 2010 201
Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit y Fovissste Nota: el segmento “Interés Social” agrupa a la vivienda Econdmica,

Popular y Tradicional
Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit y Fovissste
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Al contrario con lo ocurrido por el lado de la demanda, los indicadores de construccion de vivienda
mostraron claras sefales de contraccion. De acuerdo con el Registro Unico de Vivienda (RUV), los
inicios de obra marcaban, al cuarto trimestre de 2011, un ritmo de construccion de vivienda del orden
de 450 mil por afio, 10% menor a las cifras de 2010, y alrededor de 30% por debajo de los niveles
maximos registrados en 2008. Los datos mas recientes de inscripcion de viviendas, a construirse en
los siguientes 24 meses, muestran una cifra incluso mas baja, de 430 mil viviendas.

Grafica 23
Inicios de obra
(Miles de viviendas, cifras anualizadas*)

Grafica 24
Vivienda disponible
(Miles, a construirse en los préximos 24 meses)
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*Con los registros de los ultimos 12 meses
Fuente: BBVA Research con datos de la AHM

Nota: el segmento “Interés Social” agrupa a la vivienda Economica,
Popular y Tradicional
Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit

Tomando como base un ritmo de colocacion de créditos en el rango de 600 mil a 620 mil por afo
y considerando la participacion de la vivienda usada, las cifras del RUV muestran gue, en el mejor de
los casos, la construccion de vivienda cubrird apenas las necesidades de vivienda nueva de 2012. Y
es0, asumiendo que todas estaran terminadas y seran habitables en los siguientes 12 meses.

Pero esto es a nivel agregado, porque cuando se analizan las cifras a nivel regional surgen diferencias aun
mas importantes. Hay un total de ocho entidades del pais donde las necesidades de vivienda nueva para
los proximos 12 meses no alcanzan a cubrirse plenamente al ritmo de construccion actual. En algunos
€asos, como Baja California Sur, ello puede obedecer a un exceso de inventario, mientras que en otros,
sugiere que, de mantenerse la colocacion de créditos al ritmo de 2011, debera acelerarse la construccion
o incrementarse la participacion de la vivienda usada. Solo en dos entidades, San Luis Potosi y Colima, se
registra un amplio margen de vivienda en obra respecto a las necesidades del mercado.

Grdfica 25
Vivienda en construccion vs. créditos para
vivienda nueva* (Miles)

Grdfica 26
indice de disponibilidad de vivienda
(100 = necesidades cubiertas al 100%)
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*Institutos publicos de vivienda. Con base en los créditos otorgados
para vivienda nueva en los ultimos 12 meses
Fuente: BBVA Research con datos de RUV, Infonavit y Fovissste

Nota: Niveles por encima (debajo) de 100 indican que la construccion
para los proximos 24 meses cubre (no cubre) al menos las necesida-
des de vivienda nueva de los proximos 12 meses

Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit
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Existen diversas razones que ayudan a explicar el rezago en la oferta. Una parte podria asociarse

a una actitud conservadora por parte de los constructores ante inventarios alin por desplazar en
algunas plazas. La recuperacion de la actividad después de la crisis del 2009 no ha sido uniforme
en todo el pais (ver Recuadro 1: Panorama estatal del crédito hipotecario); asi por ejemplo, en
ciudades con fuerte presencia de turismo extranjero y las ubicadas en la region fronteriza con EEUU,

el segmento de mayor valor registrd un deterioro mas significativo que en el resto del pais, y su
recuperacion ha sido mas lenta.

Un segundo factor fue el cambio en el modelo de construccion, dentro de las viviendas sujetas a
subsidio federal, de horizontal a vertical. Dado que el cambio en la politica cambid a partir de 2011,

algunas viviendas que estaban ya en proceso de construccion o incluso terminadas, enfrentaron
dificultades para comercializarse.

Ambos elementos, inventarios acumulados en algunas plazas y cambio en el modelo de
construccion, pudo haber generado dificultades financieras a mas de un constructor de vivienda,
lo cual a su vez obligd a los intermediarios financieros a ser mas cautelosos en el otorgamiento de
créditos. Ello desde luego, reforzo la tendencia de caida en la construccion.

La cartera hipotecaria de la banca, estructuralmente sélida

Los indicadores de la evolucion de la cartera hipotecaria de la banca comercial muestran que el
crecimiento del otorgamiento del crédito no ha sido indiscriminado, sino por el contrario, bajo
criterios que mitigan los riesgos de incumplimiento. Asi por ejemplo, la proporcion del ingreso
que se destina al pago de la hipoteca se mantiene en niveles inferiores al 20%, especialmente

en los segmentos donde tiene concentrada la cartera, acreditados con ingresos de al menos 10
salarios minimos.

Grafica 27 Grafica 28
Cartera hipotecaria banca comercial: Crédito hipotecario banca comercial:
tasay plazo (% y afios) razon de pago hipotecario a ingreso (%)
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Nota: Considera a Banamex, BBVA Bancomer, Banorte, HSBC,
Santander y Scotiabank
Fuente: BBVA Research con datos de CNBV

Nota: Considera a Banamex, BBVA Bancomer, Banorte, HSBC,
Santander y Scotiabank
Fuente: BBVA Research con datos de CNBV
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Grdfica 29 Grdfica 30
Crédito hipotecario banca comercial: Morosidad en crédito hipotecario
relacion préstamo a valor (%) (%)
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Fuente: BBVA Research con datos de CNB

La relacion de préstamo a valor, gue ha mostrado ser un factor importante en el compromiso de
pago del acreditado (mientras mas enganche, mayor compromiso) se ha mantenido en niveles
cercanos al 65%. Esto ayuda a explicar por gué la morosidad de la cartera hipotecaria de la banca
comercial ha regresado a los niveles previos a la crisis de 2009, para mantenerse en rangos
acotados, por debajo del 4%.

Conclusiones: el reto de sincronizar la demanda y oferta de vivienda

Recapitulando la historia de 2011 en el mercado hipotecario, el impulso al alza por el lado de la
demanda contrastd con las fuerzas hacia la baja registradas por la oferta. En 2012 la historia podria
revertirse. En el escenario base de BBVA Research, la anticipacion de una moderacion en el ritmo

de crecimiento economico (estimado en 3.8% vs. 33% para ambos afos) asociado al entorno global
(incluso tomando en cuenta el efecto positivo del ciclo electoral), podria debilitar la demanda de
vivienda (debido a una menor generacion de empleo). En contraste, el incremento en el presupuesto
para subsidios v el adelanto en el calendario para la asignacion de los recursos (70% en el primer
semestre), simplemente significan que la oferta tendrd un fuerte impulso al alza.

Eventualmente, las fuerzas de la oferta y la demanda irdan convergiendo, de modo que, tal vez hacia el
2013, el crecimiento del mercado hipotecario siga una trayectoria mas estable.
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Recuadro 1: Panorama estatal del crédito hipotecario

En el contexto de la recuperacion del crédito hipotecario, cabe
preguntarse si se han alcanzado ya los niveles gue se tenian
en 2008, cuando la actividad llegd a su maximo. La respuesta
depende del segmento gque se trate, la region e incluso el
producto de financiamiento que se considere.

Para comenzar, debe tenerse en cuenta que la mayor parte
de la actividad se realiza por parte de los institutos publicos
(mas del 90% de los créditos los involucra), y éstos no han
incrementado sustancialmente sus metas de colocacion

en los ultimos afnos. Como se ha visto, lo gue falta no

son solicitudes de crédito, sino en todo caso, flexibilizar

la capacidad de respuesta de los institutos publicos, para
ajustarse a los requerimientos de la demanda.

Tomando como referencia el periodo enero-noviembre, en
2011 el nimero de créditos se mantenia a 87% de los niveles
registrados en 2008; en tanto gue si mide el monto de
crédito, el avance es de 89% en términos reales. Sin embargo,
es importante considerar que la comparacion se hace para

Cuadro 5
Actividad hipotecaria por organismo 2008 vs 2011,
acumulado anual y % de avance*

Monto de crédito

los créditos para vivienda completa, ya que si se incluyeran
las remodelaciones (el nuevo producto de financiamiento
del Infonavit, gue en 2011 represento algo entre 40 mil y 50
mil créditos), podria decirse que, al menos por el nimero de
créditos, los niveles de 2008 ya se alcanzaron.

Silo gue se mide es el monto de financiamiento y la
comparacion se hace en términos reales, puede decirse que

los niveles de 2008 ya se han alcanzado en el caso de los
institutos publicos de vivienda. No asi en los intermediarios
privados: para la banca la brecha aun es de alrededor del 20%.
Esto ultimo se explica tanto por la fuerte contraccion en los
segmentos que mas atiende, de ingreso medio y alto, como por
la reorientacion de las prioridades del Infonavit, que a partir de
2009 redujo sustancialmente el nimero de créditos otorgados
via cofinanciamiento: de cerca de 68 mil cofinanciamientos
otorgados en 2008, para 2011 la cifra cayo a solo 20 mil
(considerando en ambos casos el periodo enero-noviembre). En
cuanto a los otros intermediarios privados, es decir las sofoles,
en 2011 otorgaban apenas un 15% de lo que hacian en 2008.

Cuadro 6
Actividad hipotecaria por segmento 2008 vs 2011,
acumulado anual y % de avance*

Monto de crédito

Numero de créditos (Miles) (M. Mill. Pesos) Numero de créditos (Miles) (M. Mill. Pesos)
2008 2011 %avance 2008 201 % avance
2008 2011 %avance 2008 2011 %avance
Publicos 4972 4440 89.3 121.3 1344 110.8
Infonavit 4340 3889 89.6 101.8 1094 1075
Interés social (@) 4795 4159 86.7 136.5 142.3 104.3
Fovissste 63.2 55.1 87.2 196 250 1276
Privados 140.5 725 51.6 98.6 61.7 62.6
Bancos 196 694 581 756 603 798 Media 693 620 895 470 365 76
Sofoles 20.9 31 147 230 14 6.0
Subtotal 6377 5165 810 2199 1960 89.2 Residencial
y Plus 208 184 884 364 173 475
Cofin (-) 68.2 20.2 296
Total 569.5 496.3 871 219.9 196.0 89.2 Total 569.5 496.3 871 2199 196.0 89.2

*Al mes de noviembre
Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit, Fovissste, ABM y AMFE

Visto a nivel de segmentos, en la vivienda de interés social
(con precio de hasta 600 mil pesos) y media (con precio de
hasta 1.3 millones de pesos) gue en conjunto representan
alrededor de 95% del mercado, mas de un tercio de

las entidades del pais superaron ya el nivel de 2008 o
practicamente lo han alcanzado.

En el caso de los segmentos de mayor ingreso (vivienda
residencial, con precios por encima de 1.3 millones de
pesos), solo cinco entidades superan los niveles de 2008.

*Al mes de noviembre
(@) Incluye vivienda econdémica, popular vy tradicional
Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit, Fovissste, ABM y AMFE

Sin embargo, el segmento en su conjunto se mantiene
practicamente al mismo nivel que los de ingresos medios vy
bajos (en los tres casos el avance respecto a 2008 se ubica
entre el 87 v el 90%). Mas aun, éste es el segmento que
predominantemente atiende la banca en los créditos que
otorga en forma exclusiva (sin cofinanciamientos) y que a
lo largo de 2011 reportaron |as tasas de crecimiento mas
altas (cercanas al 20% en el monto de financiamiento, en
términos reales).
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Grdfica 31
Numero de créditos por entidad, 2008 vs 2011, acumulado
anual (indice nov-08 = 100)
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BBVA Research con datos de la AHM

A nivel de entidades, la evolucion del crédito no sigue el mismo
patron en todos los segmentos. Es decir, una entidad que ya
supero los niveles de 2008 en el segmento de interés social,

No necesariamente |0 habra hecho en de vivienda media o
residencial. Y es natural que asi sea, porque los elementos que
impulsan el crédito en cada segmento son diferentes: en los de
bajos ingresos dominan los factores de oferta, como las metas
de colocacion de los institutos (que pueden tener variaciones
importantes de un afio a otro para la misma entidad), o la
disponibilidad de vivienda construida; en contraste, para los
segmentos medio y residencial los elementos dominantes tienen
gue ver mas con la demanda, como el empleo v la confianza de
los consumidores. Con todo hay algunas donde la recuperacion
si ha sido consistente: Campeche, el Distrito Federal, Hidalgo,
Michoacan, Morelos, Querétaro, Tabasco y Zacatecas, muestran
en los tres segmentos, cifras mayores al 2008 o al menos un
desemperio mejor gue el promedio nacional.

Grafica 32
Monto de financiamiento por entidad, 2008 vs 2011,
acumulado anual (Indice nov-08 =100, precios de 2011)
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Conclusiones

El crédito hipotecario alin no recupera los niveles de 2008, ni
en el numero de créditos ni en el monto de financiamiento. Sin
embargo, ello se explica en buena parte porque el volumen

se genera a partir de la actividad realizada por los institutos
publicos, y éstos han mantenido practicamente sin cambios
sus metas de colocacion desde entonces (e incluso, en el

caso del Infonavit, una menor asignacion de recursos hacia

los créditos para vivienda completa). La dindmica se ha
generado principalmente en los intermediarios privados, con
una drastica contraccion en el caso de las sofoles (al punto

de practicamente desaparecer) y un crecimiento igualmente
importante en la banca. Esta Ultima, impulsada en buena
medida por los créditos que otorga en forma exclusiva y gue se
orientan a los segmentos de ingreso medio vy alto. Para 2012, el
impacto del entorno econdmico global sera el factor clave en el
proceso de recuperacion de la actividad hipotecaria.
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RESEARCH

Numero de créditos hipotecarios por segmento y entidad federativa: 2011 vs. 2008

(indice 2008=100)
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2.C. (Que piensan los analistas de las
constructoras de vivienda?

Para las empresas constructoras de vivienda listadas en el mercado accionario 2011 fue un afo
dificil, pues mientras los volumenes de ventas vy los ingresos crecian, en algunos casos a tasas de
doble digito, el precio de sus acciones se contrajo en mas de 50%. Ademas, este comportamiento,
contrasta fuertemente con el indice de precios y cotizaciones de la bolsa de valores que aungue con
una amplia volatilidad se mantuvo al cierre en niveles similares a los observados el ano previo. En
este articulo de Situacion Inmobiliaria México buscamos las respuestas a este comportamiento tan
divergente, consultando a los analistas bursatiles gue siguen al sector.

Los resultados del estudio' reflejan con claridad las prioridades de los inversionistas, gue simple y
sencillamente buscan rentabilidad, en un entorno cambiante, que exige una continua valoracion

de sus expectativas Hay periodos, como podria ser el actual, en gue las decisiones de las empresas
privilegian las decisiones de inversion de mediano plazo a la generacion de rendimientos o flujos de
efectivo en el corto plazo. Esta, gue ha sido la postura en algunos casos, los analistas la han tomado en
cuenta; lo mismo que las estrategias gue han adoptado por parte de las desarrolladoras de vivienda
para posicionarse en lo gue se percibe como un nuevo modelo de vivienda en los proximos afnos.

Aungue se reconoce que el castigo a los precios de las acciones ha sido generalizado, y no
necesariamente incorpora (@aungue podria y deberia) la diferenciacion en los modelos de negocios,
lo cierto también es que la debilidad en los rendimientos no es una historia nueva, sino que ha sido
mas bien una constante en los anos recientes. Con todo, se reconoce que el mercado de vivienda
seguira mostrando un dinamismo importante hacia delante, y las empresas publicas estan bien
posicionadas para capitalizar las oportunidades que habra de generar.

El mercado ha castigado fuerte a las constructoras

El valor de las acciones de las empresas constructoras de vivienda se contrajo en cerca de 50%
durante 201. El Indice Habita, que concentra a las empresas del sector, paso de un valor de 595
puntos a finales de 2010, a 256 puntos en diciembre de 2011,? es decir, una contraccion de 57%. En
el mismo lapso, el indice de la Bolsa Mexicana de Valores paso de 38550 a 37071 puntos, también
una caida, solo que mucho mas modesta (3.8%).

Sin embargo, ampliando un poco el horizonte de comparacion se aprecia que el indice Habita se ha
mantenido en una tendencia negativa a partir del segundo semestre de 2008; su valor a finales de
201 era de apenas 30% con respecto al nivel mas alto gue alcanzd en ese afo.

Grdfica 34

Gréfica 35
indices accionarios: IPC vs. Habita indices accionarios: constructoras vivienda
(puntos) (pesos por accién)
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

! Participaron en este estudio los analistas de Actinver, Banorte, BBVA Bancomer, Credit-Suisse, Deutsche Bank, GBM, JP Morgan, Morgan

Stanley y Scotia Capital.
2 Cifras al dia 6 de diciembre.
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Mas auin, la caida es generalizada, y lo interesante es que se ha dado a pesar del aumento en los
ingresos, que salvo por el 2009, han mostrado tasas de doble digito entre algunas de las emisoras.
En 2011 (con cifras al tercer trimestre) los ingresos continuaron al alza (salvo por dos emisoras que
reportaron cifras negativas en el tercer trimestre). Aunque claro, el aumento en los ingresos no es lo
mas importante, y claramente no ha sido el factor determinante en el precio de las acciones.

La fuente de la discordia ha estado en los indicadores de rentabilidad, particularmente en la
generacion del flujo libre de efectivo (FCF por sus siglas en Inglés), gue viene mostrando de

manera consistente, cifras negativas desde 2007. Mas aun, entre los analistas ha causado también
descontento el hecho de que para 2011, de acuerdo con las guias financieras proporcionadas por las
emisoras, dicho indicador mostraria cifras positivas o al menos no negativas, como terminod siendo
en la mayoria de los casos.

Cuadro 7 Cuadro 8
Empresas constructoras: Ingresos Empresas constructoras: FCF*
(Var. % anual nominal) (Millones de pesos)
Geo Urbi Homex Ara Sare Geo Urbi Homex Ara Sare
2007 194 271 290 93 194 2007 2179  -2,441 -93 -622 -671
2008 16.5 174 16.6 37 56 2008 366 1660  -3,795 -894 -563
2009 101 13.0 73 202  -402 2009 748 2723 449 780 -4
2010 -03 145 125 36 171 2010 -616 355  -,380 317 534
1™ 197 171 141 35 24 1™ 290  -806 -290 -544 14
2T 39 155 137 41 20 2T -480 -169 918 247 207
3 93 80 103 196  -432 3 -865  -1,000 -246 132
Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg *Flujo libre de efectivo

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

La consulta a los analistas del sector, en forma directa 0 mediante sus reportes, permite confirmar
que la generacion de FCF es clave en su valoracion sobre el desempeno de las emisoras. Pero
también influye el diagndstico sobre las estrategias adoptadas en lo individual para garantizar el
crecimiento vy la rentabilidad de largo plazo. A continuacion se sintetizan los principales hallazgos,
algunos muy interesantes, sobre la consulta realizada.

¢Qué piensan los analistas...
...sobre el mercado de vivienda?

El cambio en el modelo de construccion, de vivienda horizontal a vertical, ha obligado a hacer
nuevas inversiones en tierra, y en general, a aumentar los reguerimientos de capital de trabajo.

En este proceso, donde las constructoras publicas buscan acelerar el paso para posicionarse
solidamente en el programa de subsidios de 2012 (que adelantara la distribucion de los recursos,
mayoritariamente en el primer semestre), la generacion de FCF se ha retrasado, y no se anticipan
cambios sustanciales hasta antes del segundo semestre de 2012. Cabe precisar gue el FCF es una
de las variables mas importantes para los analistas a la hora de estimar el precio objetivo de las
acciones, lo mismo que el margen operativo (EBITDA).

Sin embargo, como algunos senalan, hay elementos que podrian ayudar a mitigar el incremento

en los requerimientos de capital de trabajo, como la reduccion de hasta 30% en los costos de
construccion en el modelo vertical vs. el horizontal (explicado por menores gastos de urbanizacion y
mas viviendas por hectarea).

En general, hay dudas sobre el valor actual de la reserva territorial de las constructoras. Algunos
piensan gue podrian tenerse gue vender a descuento porque el nuevo modelo de vivienda requiere
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terrenos mejor ubicados. En todo caso, hay desconocimiento en cuanto a su ubicacion, grado de
urbanizacion, asi como sobre su valuacion. Asimismo, la adopcion, a partir de 2012, de normas
homologadas a nivel internacional para la contabilidad de bienes raices (IFRS por sus siglas en
Inglés), genera incertidumbre sobre la forma como deberdn valorarse y contabilizarse las reservas.

Por otra parte, los analistas consideran que el cambio de modelo hacia la vivienda vertical tiende a
beneficiar a las empresas publicas, al menos de corto plazo, ya que las de menor tamafio carecen
de la experiencia y la capacidad técnica en estos proyectos. De acuerdo con algunos analistas,
haciendo esta lectura las empresas publicas podrian moderar el ritmo de inversion, para lograr
una mayor generacion de FCF.

Las reformas a la Ley del Infonavit, lo mismo gue los programas que se pondran en marcha para
la poblacion no afiliada a los institutos publicos de vivienda se perciben como potencialmente
importantes para impulsar el mercado, al punto incluso de duplicarlo, a decir de algunos; aungue
hay también gquienes piensan que con la reforma a la Ley del Infonavit se perdera el incentivo
de adquirir una segunda vivienda para monetizar el saldo de la subcuenta de vivienda.? Para
otros, estos programas serviran al menos para mantener el dinamismo de la actividad. Y es que
hay quienes se han quedado con la idea de que la base de afiliados del Infonavit se reducird de
manera importante a partir de 20164

Los analistas consideran que en la coyuntura reciente, en donde se ha registrado cierta restriccion
al financiamiento a la construccion de vivienda, las empresas constructoras publicas estan

mejor posicionadas gue sus competidoras, tanto por la capacidad de acceder a diversas fuentes
de financiamiento como por la elevada participacion que tienen en el crédito gue otorgan

los institutos publicos. Esta Ultima seria también una importante ventaja en un escenario de
desaceleracion de la actividad economica.

..sobre las empresas constructoras de vivienda?

Geo

Bien posicionado en el nuevo modelo de vivienda, con tecnologia gue permite una construccion
acelerada y estrategias comerciales bien definidas. Tiene la mayor participacion entre las
constructoras en Infonavit y esta posicionado en el segmento de ingresos mas bajo, gue es el
mayor beneficiario de los programas de subsidios. Mas de la mitad de sus ventas se concentran en
viviendas de menos de 300 mil pesos, que por la ventaja de contar con los subsidios, son las que
se desplazan con mayor rapidez. Tiene una asociacion con fondos de inversion especializados para
la gestion de sus reservas territoriales, 1o cual genera cierta presion sobre la utilidad neta. Algunos
perciben sus niveles de endeudamiento (relativamente elevados) como un elemento a vigilar, sobre
todo en un escenario de eventual restriccion econdmica y/o financiera.

Urbi

Bien posicionado para atender a los no afiliados, dado que desde hace algun tiempo ha desarrollado
una estrategia comercial para atender a este segmento (programas de ahorro y renta con opcion

a compra). Tiene amplias reservas (las mas importantes en términos de valor) que espera colocar
con margenes mayores a los de vivienda. La empresa ha optado por el crecimiento de largo plazo
antes que por la generacion de flujo libre de efectivo. Tiene un balance solido, con altos margenes
de EBITDA, bajos niveles de apalancamiento, y una rotacion de inventarios acelerada. Optimismo
generalizado en cuanto al éxito de su estrategia en el mediano plazo.

3 En principio esto pareceria tener un impacto negativo en el mercado, pero en realidad no es asi. Una buena parte de la vivienda deshabitada
tiene que ver con este “incentivo’. Al cabo del tiempo, lo que termind confirmandose es que en un buen nuimero de casos, la segunda vivienda
no cubria una necesidad del hogar y no tenia muchas posibilidades de rentarse o venderse.

4 Aungue eso en realidad no es lo que el instituto haya querido transmitir, sino mds bien que tenia que ir desarrollando productos diferenciados para
atender en forma integral las necesidades de sus afiliados. Cabe sefalar ademas, y no es un tema menor, que las estimaciones se realizaron utilizan-
do las cifras del conteo de 2005, siendo que el censo de 2010 mostrd una dinamica muy distinta de poblacion y de formacion de hogares.
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Homex

Se enfoca a un segmento de ingresos ligeramente mayor gue Geo y Urbi. Tiene el ciclo de capital

de trabajo mas corto. Ha realizado inversiones importantes en reservas territoriales, asi como para
incursionar en nuevos mercados (Brasil) y negocios (penitenciarias). Al menos de corto plazo, esto
implicara requerimientos importantes de capital de trabajo, que implica un retraso en la generacion de
flujo libre de efectivo. La diversificacion en los negocios ha generado cierta sorpresa (e incertidumbre),
si bien, hay confianza en el éxito de las operaciones en un horizonte de mediano plazo.

Ara

El crecimiento se ha mantenido estable en los Ultimos afios (a tasas bajas) y hay un excedente

de tierra disponible. En términos relativos se rezaga respecto a las demas constructoras. Algunas
dudas sobre la capacidad para posicionarse con rapidez en los proyectos de vivienda vertical para
el segmento de bajos ingresos. La percepcion generalizada es que su balance es solido, y que de
mejorar los resultados financieros de la empresa (comenzar a generar flujo libre de efectivo) el
potencial incremento en el precio de las acciones de la empresa seria significativo. El desempero
que se tenga en el desarrollo mas importante de la empresa actualmente, Crystal Lagoons, sera
clave en estos resultados.

Sare

En proceso de reestructura basada en vender tierra para desapalancarse. La estrategia puede

ser adecuada, aungue en condiciones econdmicas mas restrictivas podria obligarlos a aplicar
descuentos significativos a sus reservas territoriales. La empresa ha tenido dificultades para
desplazar viviendas en los segmentos medio y residencial, y encuentra restricciones financieras
para fondear el capital de trabajo requerido en proyectos para el segmento de ingresos

medios y bajos, gue se desplazan mas rapido. La empresa debera ir resolviendo sus niveles de
apalancamiento, a la vez de encontrar las fuentes de liquidez que le permitan ampliar su operacion
y mejorar su capacidad de ejecucion.

Cuadro 9
¢Qué piensan los analistas de...?

« Solido posicionamiento en el segmento de menores ingresos
Geo « Tiene la mayor participacion en los créditos otorgados por Infonavit (90%)

» Modelo de construccion adaptado al nuevo modelo: vertical y sustentable

« Bien posicionada en el segmento de no afiliados (Alternativa Urbi)
Urbi « Posibilidad de comercializar reservas con margenes elevados

« Estrategia de crecimiento de largo plazo

« Diversifica sus operaciones con nuevos mercados y negocios
Homex « Alin requiere inversiones en capital de trabajo para consolidar proyectos en marcha

« Estrategia ofrece resultados promisorios, aunque no de corto plazo

« Crecimiento estable en los ultimos afios
Ara « Balance sélido, con bajo nivel de endeudamiento

« Desarrollo Crystal Lagoons, clave en la estrategia del hegocio

« Restricciones de liquidez inhiben mayor crecimiento

S « Venta de reserva territorial, estrategia de desendeudamiento
are

« Importante, incluir en su mezcla de ventas una mayor participacion del segmento de bajos

ingresos

Fuente: BBVA Research
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En un ano de crecimiento en ingresos y ventas, las empresas constructoras de vivienda han
sido fuertemente golpeadas en el mercado accionario. Los inversionistas tienen claro que el
resultado mas tangible del solido desemperfo de una empresa es la generacion de efectivo.
Las decisiones de las empresas deben llevar, en el tiempo, a una mezcla de sostenibilidad vy
crecimiento con rentabilidad.

Ahora bien, hay consenso entre los analistas en el sentido de que el castigo a los precios de
las acciones tiene que ver, fundamentalmente, con la ausencia de FCF, pero gue, en la mayoria
de los casos, ésta es una condicion coyuntural, asociado al aumento en las inversiones; de
largo plazo, el sector contintia viéndose estructuralmente fuerte. A las valuaciones actuales, los
analistas coinciden en que, para las empresas con mejores balances y/o posicionamiento mas
solido a futuro, el margen de alza gue tendrian los precios de sus acciones luce muy atractivo.
Pareciera entonces que la pregunta no es si las acciones deberian repuntar, sino cuando.

Dicho esto, y si bien las condiciones parecen favorables para un mejor desempefio financiero
de las constructoras en 2012 (con el programa para no afiliados, ademas del adelanto en el
calendario de entrega de recursos), todo al final dependera de la velocidad con que avancen las
propias empresas en los proyectos verticales y del grado en que los programas de apoyo a la
vivienda del gobierno federal se materialicen con éxito.
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3.a. Los "no afiliados™ y su relacion con el
mercado hipotecario

Los programas de apoyo a la vivienda han recibido un fuerte impulso por parte del gobierno
federal a lo largo de la ultima década, y puede anticiparse gue asi seguira siendo en los proximos
anos. Habiéndose disefiado y consolidado una amplia gama de soluciones para la poblacion
afiliada a los institutos publicos de vivienda, el siguiente paso es atender a los no afiliados. Claro
que requieren programas e instrumentos adecuados, pero es indudable gue si bien la poblacion
afiliada mantendra el mayor volumen de las operaciones, una parte importante del crecimiento
vendra de nuevos segmentos, como las remodelaciones, la vivienda en renta, y destacadamente,
la vivienda para trabajadores no afiliados.

En este articulo de Situacién Inmobiliaria México analizamos el tamano potencial de este mercado,
tanto por el volumen total de trabajadores como por su nivel de ingreso, y lo llevamos incluso al tipo
de viviendas que podrian estar adquiriendo. El andlisis arroja algunos hallazgos muy interesantes

y promisorios. Por ejemplo, gue no afiliados no es sindnimo de bajos ingresos, e igualmente, gue

el gasto en vivienda medido como proporcion del ingreso total es muy similar entre los hogares,
independientemente de su condicion de filiacion o si cuentan o no con crédito hipotecario. Sin
embargo, al colocar las cifras en perspectiva, contribuimos a acabar con algunos mitos, como la idea
de que todos los no afiliados podrian ser atendidos por la banca comercial.

Identificando a los no afiliados

Los institutos publicos de vivienda se dedican principalmente a atender a la poblacion que se
encuentra afiliada a la seguridad social y que cuentan con la prestacion de crédito a la vivienda.
De forma similar, los intermediarios financieros atienden en mayor medida a los trabajadores con
filiacion social, entre otras cosas, debido a la mayor certidumbre respecto a la estabilidad laboral.
Por lo gue la poblacion no afiliada ha contado con mayores restricciones para acceder al mercado
hipotecario pese a contar también con necesidades de vivienda. Por lo anterior, la cuantificacion

y caracterizacion de este segmento de la poblacion es de interés con el objetivo de poder disefar
estrategias adecuadas para su atencion.

Para cuantificar las necesidades de vivienda de los trabajadores no afiliados, partimos de las cifras
que arroja la Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto de los Hogares 2010 (en adelante ENIGH 2010), y
que sefala gue en dicho afno habia en el pais 1126 millones de habitantes, que integraron 29 millones
de hogares, y gue a su vez residian en 285 millones de viviendas. Asi, lo primero que puede decirse
es que en 2010 se identificaron 560 mil hogares sin vivienda, concentrados en los segmentos de
ingreso mas bajos' (cerca de 75% de los casos se ubicaron en los primeros cuatro deciles) y donde la
mayoria corresponde a hogares no afilados (300 mil vs. 203 mil entre los hogares afiliados)?

T Cerca de 75% de los casos se ubicaron en los primeros cuatro deciles, con ingresos promedio por debajo de 7 mil pesos.
2 La diferencia respecto a los 560 mil hogares se debe a gue no todos forman parte de la poblacion econémicamente activa.
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Cuadro 10 Grdfica 36
Caracteristicas sociodemograficas Hacinamiento de hogares por vivienda
(millones) (millones)
30
Concepto ENIGH 2010
Poblacion 127 20 I . l . e
PEA 474 I I I
28
Poblacién ocupada 446
Viviendas 285 27 . . . . . . . . . . ,
I Il nm v v v vl v X X
Hogares 291 Deciles de ingreso corriente
=Hogares hacinados Hogares con vivienda
Fuente: BBVA Research con datos de la ENIGH 2010, INEGI Fuente: BBVA Research con datos de la ENIGH 2010, INEGI

De la ENIGH 2010 se obtiene gue la poblacion econdmicamente activa en dicho ano era de 474
millones, de los cuales, 445 millones estaban ocupados al momento del levantamiento. De éstos,
solo 20.2 millones de trabajadores contaban con empleo y recibian servicio meédico por parte del
IMSS, ISSSTE u otro.? quienes se considerarian afiliados.

Resulta entonces que, con base en las cifras de 2010, 24.3 millones de trabajadores, quienes
forman mas de 11.5 millones de hogares, carecen de filiacion a la seguridad social* Una vista a
detalle muestra que la poblacion no afiliada se distribuye de manera uniforme en los deciles de
ingreso mas bajos (es decir, hay mas o menos la misma cantidad, en el orden de 2.5 millones,

en cada decil) y se reduce en los ultimos. La interpretacion es simple: a medida que aumenta el
ingreso (a partir del octavo decil), es mas probable que la gente que se encuentre empleada tenga
cobertura de seguridad social.

Grafica 37 Grafica 38
Ocupados segun filiacion por decil Hogares con y sin vivienda
(millones) (millones)
6 29 = Afiliados
No afiliados
=No PEA
4 28
]
2 285
27
0
| Il m v v v vl vl IX X 26 .
Deciles de ingreso corriente 2010
Total ocupados ~ =Ocupados no afiliados Hogares con vivienda =Hogares hacinados
Fuente: BBVA Research con datos de la ENIGH 2010, INEGI Fuente: BBVA Research con datos de la ENIGH 2010, INEGI

3 Como los servicios médicos proporcionado por Pemex, las fuerzas armadas o servicios privados. Se excluyo el seguro popular porgue la filia-
cion a la seguridad social a través de los servicios de salud suele utilizarse como medio para aproximar el acceso a una subcuenta de vivienda.
Sin embargo, la ENIGH 2010 cuenta explicitamente con una pregunta acerca de si el trabajador cuenta con la prestacion de crédito para vivien-
da. Por lo que inicialmente se usa el nimero de trabajadores no afiliados con fines comparativos con otros cdlculos publicados, pero se opta por
usar el numero de trabajadores sin prestacion de crédito para vivienda.

4 La estimacion se realizd considerando que si el hogar tiene al menos un miembro afiliado a algun servicio médico contributivo entonces el
hogar es afiliado. En contraste, los hogares no afiliados no cuentan con miembro alguno afiliado a servicio médico contributivo.
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En la dltima década ha existido un avance notable en las condiciones de ocupacion de la poblacion:
mientras que en 2000 el 65% de la poblacion trabajadora no estaba afiliada a la seguridad social,
en 2010 la proporcion habia descendido a 55%. Es decir, que los esfuerzos por ir incrementando la
formalidad han tenido resultados favorables, aunque sea gradualmente.

Grafica 39 Gréfica 40
Ocupados segun filiacion a seguridad social Ocupados segun prestacion de vivienda
(millones y %) (millones y %)
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENIGH 2010, INEGI Fuente: BBVA Research con datos de la ENIGH 2010, INEGI

No obstante, seguridad social no es lo mismo que prestacion de crédito para vivienda. Para efectos
de medir necesidades o demanda potencial de vivienda entre quienes no tienen dicha prestacion,
debe considerarse a los trabajadores gue no cuentan con la prestacion de crédito a la vivienda. En
2010, habia 91 millones de trabajadores afiliados y 241 millones de no afiliados sin dicha prestacion.
Esto se vuelve muy importante, porque rompe con la creencia generalizada de gque solo 1os no
asalariados carecen de acceso al Infonavit o al Fovissste.

Por lo anterior, consideramos que cuantificar las necesidades de vivienda de todos los trabajadores
gue no cuentan con la prestacion de crédito a la vivienda arrojaria una medida mas cercana del
conjunto de trabajadores que enfrentaria mayores barreras para acceder al crédito hipotecario en
sus formas tradicionales. Este conjunto, que suma 33.2 millones de trabajadores, es mayor que el de
los afiliados con prestacion de vivienda, 111 millones. En nimero de hogares suman 17.3 millones.®
Dicho universo, que podemos denominar “Hogares sin prestacion de vivienda’, es el grupo objetivo
de los programas para no afiliados, y sobre el cual centramos el analisis en lo que resta del articulo.

Gréfica 41 Grafica 42
Trabajadores por filiacion y prestacion Hogares por filiacién y prestacion
de vivienda (millones) de vivienda (millones)
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENIGH 2010, INEGI Fuente: BBVA Research con datos de la ENIGH 2010, INEGI

> Como en el caso de los hogares no afiliados, en este caso se considerd que si al menos un miembro del hogar cuenta con la prestacion de cré-
dito para vivienda, entonces el hogar cuenta con dicha prestacion. Por otro lado, los hogares sin prestacion de crédito para vivienda no cuentan
con miembro alguno que tenga dicha prestacion.
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Los trabajadores sin prestacion de vivienda, en detalle

Del total de viviendas en donde habitan los trabajadores sin prestacion, 1.9 millones son propias y
24 rentadas?® Por otra parte, 7 millones de estos hogares presentan una condicion de hacinamiento,
medida bajo los criterios de Naciones Unidas de mas de dos ocupantes por dormitorio. En ambos
€asos, los deciles de menores ingresos concentran la mayoria de estas viviendas y hogares.

Grdéfica 43 Grdfica 44
Vivienda propia y rentada por decil Hogares segun hacinamiento por decil
(millones) (millones)
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENIGH 2010, INEGI Fuente: BBVA Research con datos de la ENIGH 2010, INEGI

Al comparar entre los afiliados y el grupo en estudio, es interesante notar que el pago mensual de los
hogares con un financiamiento para vivienda (del grupo con prestacion de vivienda) es muy similar
al de aquellos gue pagan renta (del grupo sin prestacion de vivienda). Incluso, en algunos deciles, el
pago por renta supera al pago por hipoteca en promedio.

Grdfica 45 Grdfica 46
Proporcién del ingreso destinado al pago Ingreso corriente mensual medio por decil
de renta por decil (%) (miles de pesos)
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENIGH 2010, INEGI Fuente: BBVA Research con datos de la ENIGH 2010, INEGI

Otro dato interesante es que el pago de renta que actualmente se realiza en las viviendas
arrendadas por los trabajadores sin derecho a vivienda, es menor al 20% del ingreso corriente total
a partir del tercer decil. La cifra cobra relevancia cuando se toma en cuenta que, el porcentaje del
ingreso corriente que representa el pago de una hipoteca (entre quienes cuentan actualmente
con un crédito) es del orden de 21%. En otras palabras, la proporcion del ingreso que se destina a la
vivienda es la misma en ambos grupos.

& Las restantes 29 millones pertenecen a otra clasificacion de propiedad (prestada, en litigio, intestada, etc.)
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Un dato adicional, igualmente revelador y de alguna manera vinculado al punto anterior, es que el
ingreso corriente es muy similar entre la poblacion con prestacion de crédito a vivienda y sin dicha
prestacion, incluso en el ultimo decil.

Grafica 47
Capacidad de acceso a crédito hipotecario
entre hogares sin esta prestacion (Millones)

Grafica 48
Poblacién sin prestacion pero con necesidad*
de vivienda (Millones)
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENIGH 2010, INEGI

Midiendo el potencial de mercado para el crédito hipotecario

Una vez identificada la poblacion segun su nivel de ingreso, lo siguiente es identificar a aguellos con
los ingresos suficientes para cubrir el pago de una hipoteca; es decir, una medida de la demanda
potencial. Pagar la mensualidad de un crédito para la vivienda mas econdmica en el mercado (con
un precio en torno a 200 mil pesos) requiere ingresos del orden de 7 mil pesos mensuales, que
eqguivalen a poco mas de cuatro salarios minimos. Hay 81 millones de hogares sin prestacion de
vivienda gue satisfacen esta primera condicion.

Pasar de la demanda potencial a la demanda efectiva requiere una segmentacion adicional, que
consiste en identificar a aquellos que, ademas de contar con los ingresos minimos requeridos,
quieren y/o necesitan una vivienda. Lo primero no es tan facil, pero hay forma de medir al menos
lo segundo. Es decir, aungue no se conoce con precision guienes desean una vivienda, podemos
suponer gue los primeros interesados serian 10s que actualmente tienen necesidades de vivienda,
algo que si es posible de determinar.

Para cuantificar las necesidades de vivienda entre la poblacion sin prestacion de vivienda y con
ingresos suficientes para el pago de una hipoteca, tomamaos dos criterios basicos: hogares que
carecen de vivienda y hogares que presentan condiciones de hacinamiento.” En este conjunto hay
41 millones de hogares, de los cuales, casi un 70% (2.8 millones) habita en localidades del ambito
rural (menos de 15 mil habitantes), donde la cobertura de servicios financieros es escasa® y donde los
temas de movilidad geografica son importantes.?

Ahora bien, no toda esta poblacion seria atendible por la banca comercial. De la estructura de
financiamiento hipotecaria de la banca actualmente, se aprecia que los créditos que otorga en
cofinanciamiento con los institutos publicos tienen un valor promedio de 617 mil pesos,® que entran
dentro del rango de precios de la vivienda denominada como Interés Social! Significa que el resto
de los créditos, es decir los que otorga en forma exclusiva 0 con recursos propios, se orientan a los
segmentos de nivel superior. De hecho, el valor promedio de las viviendas de este tipo (recursos
propios) es cercano a 1.2 millones de pesos.

7 Aunque una medida mds amplia deberia tomar también a quienes habitan en condiciones precarias por la calidad de los materiales de la
vivienda.

8 De acuerdo con el Tercer Reporte de Inclusion Financiera (RIF3) de la CNBV, solo 17% de los municipios con menos de 15 mil habitantes cuentan con
sucursal bancaria. El crecimiento en la cobertura de servicios financieros hacia estas localidades se ha dado a través de corresponsales bancarios.

9 La migracion hacia la capital del estado o a otros estados del pais, asi como hacia el extranjero es un fendmeno comuin en este tipo de localidades.
' Cifras para 201, periodo enero-octubre.

' Cuyo precio maximo es de 637 mil pesos, utilizando la clasificacion de la Asociacién Hipotecaria Mexicana (AHM).
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Grafica 49
Crédito hipotecario bancario: valor promedio
de vivienda (Miles de pesos, 2011)

Situacion Inmobiliaria México
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Grafica 50
Vivienda adquirible segun ingreso y condicion
de empleo (Participacion %)
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Fuente: BBVA Research con datos de ABM y AHM

*Es decir, con recursos propios o solo de la banca comercial
Fuente: BBVA Research con datos de ABM, AHM y ENIGH 2010

Partiendo de gue a los trabajadores sin prestacion de vivienda habria que atenderlos con recursos
propios, haciendo un simil con los trabajadores afiliados se obtiene gue el segmento natural para
la banca comercial estaria formado por quienes perciben ingresos suficientes para una vivienda
de los segmentos medio y residencial. Estos representan cerca de 17% de todos los que pueden
acceder a un crédito hipotecario y tienen necesidad de vivienda” La proporcion es similar a la de
los trabajadores afiliados que acceden a un crédito (15%). En realidad el dato no sorprende, una vez
considerado que los ingresos de ambos grupos son muy similares.

En numeros absolutos, el potencial de créditos para la banca comercial es de cerca de 700 mil,

gue corresponden a los Ultimos dos deciles de ingreso!® Podria parecer una cifra modesta, pero
para poner en contexto, vale la pena mencionar que el numero de créditos otorgados por la banca
comercial en 2010 solo con recursos propios, gue serian los comparables, fue de casi 50 mil. Puesto
en otros términos, el volumen potencial de créditos para los trabajadores sin prestacion de vivienda
eguivale a alrededor de 14 anos de actividad actual.

Grdfica b1
Poblacién sin prestacion de vivienda: ingreso, ubicacion y necesidad
(millones de hogares)
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENIGH 2010, INEGI

2 La cifra debe leerse simplemente como el potencial de atencion, entre quienes tienen recursos suficientes y necesidad de vivienda, el segmen-
to comparable con la base de clientes (trabajadores afiliados principalmente). No significa que todos quieran adquirir una vivienda.
3 Si solo se consideran a las trabajadores no afiliados, el nimero de créditos potenciales seria de poco mas de 300 mil.
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/Qué hay del resto? Se trata de alrededor de 34 millones de hogares con ingresos minimos
suficientes para una hipoteca y necesidad de vivienda, aungue los bancos no los atenderian de
manera exclusiva. Este grupo requiere apoyos del gobierno federal en forma de garantias o algun
otro. Es justamente lo que hace el Programa para No Afiliados de la Sociedad Hipotecaria Federal
(SHF) y la Comision Nacional de Vivienda (Conavi). Aungue éste debera ir evolucionando para atraer
la participacion de los intermediarios financieros, esta bien disefiado en el sentido de que identifica
con precision al mercado que debe atender (ver recuadro El programa para no afiliados).

Grafica 52
Hogares totales y sin prestacion de vivienda
(millones)
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENIGH 2010, INEGI

¢Es todo el mercado? No. Los 41 millones de hogares gue aqui se detallan son solo 1os que tienen
necesidades mas urgentes. Y cabe reiterar que representan Unicamente la mitad de todos los que
pueden acceder a un crédito en funcion de sus ingresos. Entre los cuatro millones restantes estaran
los que sin necesidad urgente, deseen adquirir un crédito. Esto se vera con el tiempo.

Lo cierto, y hay que decirlo con claridad, es que el segmento de trabajadores sin prestacion de
vivienda ha sido poco atendido, no tanto por la falta de ingresos, que como se ha visto, son similares
a la poblacion asalariada con prestacion de vivienda; mas bien, la razon obedece a que no hay
muchos indicadores para conocerlos con precision.

Grdéfica 53
Indicadores de recaudacion de ISR en el régimen de Personas Fisicas
(2010)
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*El empleador retiene al trabajador el monto de ISR por pagar
Fuente: SHCP
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Tomemos como ejemplo los indicadores de recaudacion, muy reveladores en este sentido. Durante
2010, entre los trabajadores asalariados (para quienes la retencidn de los impuestos la hace el
empleador) la recaudacion de Impuesto sobre la Renta (ISR) fue de 297 mil millones de pesos; en
contraste, para los contribuyentes registrados en el régimen de Personas Fisicas dicha recaudacion
ascendio a 19 mil millones de pesos. Mas aun, entre los 32.2 millones de contribuyentes registrados
como Personas Fisicas, solo 1.2 millones (el 3%) presentaron declaracion en 2010. Asimismo, entre los
que presentan declaracion, cerca del 63% de lo recaudado corresponde a los ultimos dos deciles de
hogares, es decir, los de mayor ingreso. Esto ultimo es consistente con el argumento de que este es
grupo al que, de manera natural, la banca puede atender.

Y aqui también conviene hacer énfasis en gue los bajos niveles de recaudacion entre las Personas
Fisicas, o trabajadores no asalariados, no necesariamente implican menores ingresos. Algunos
estudios muestran que la evasion fiscal en el pais en el régimen de Personas Fisicas, tan solo por lo
que respecta a ingresos por arrendamiento, es del 64% (Cantald, Castafieda & Sempere, 2006).

Conclusiones

El anadlisis de la poblacion que carece de acceso al crédito hipotecario otorgado por los institutos
publicos de vivienda ofrece un panorama interesante sobre el potencial que ofrecen. Si bien, hay
que algunas precisiones gue ayudan a identificar los productos con los que deben atenderse, y
de paso evitar gue se generen falsas expectativas.

LLa poblacion sin acceso a créditos hipotecarios por parte de Infonavit o Fovissste supera a la que
lo tiene, vy los ingresos de ambos grupos son similares, lo mismo que la distribucion de su gasto,
incluyendo el de vivienda. Ademas, los no afiliados son solo parte del grupo. Entre la poblacion que
cuenta con seguridad social, hay 91 millones gue no cuentan con prestacion de crédito hipotecario.

Puede entonces pensarse que este segmento de poblacion ofrece un amplio potencial para hacer
crecer el crédito hipotecario de manera significativa en los proximos anos. En principio asi podria ser,
aungue hay que matizar. De entrada, hay gue ver guiénes cuentan con los ingresos para pagar una
hipoteca, y de ahi, quiénes necesitan una vivienda y/o estarian dispuestos a adquirirla. Luego esta

el tema de quién podria otorgarles el crédito. Entre quienes pueden adquirir una vivienda y ademas
la necesitan, solo un 17% podria ser atendido en forma exclusiva por la banca comercial; para el
restante 83% de los casos se requiere la participacion del gobierno federal. Una precision adicional,
que no esta de mas, es gue estos son Nnumeros agregados; de agui falta ver quiénes quieren
vivienda, y los filtros que permitan calibrar los riesgos, como la movilidad laboral, la edad, etc.

Los programas de apoyo del gobierno deben segmentar con precision la poblacion objetivo y
disenar mecanismos que ayuden a medir avances. El programa de apoyo de la SHF y Conavi (ver
recuadro El programa de apoyo a los no afiliados de la SHF) es promisorio en este sentido. Lo
cierto es gue, conociendo sus necesidades vy disefiando los productos adecuados, la poblacion
sin prestacion de crédito hipotecario puede ser un catalizador importante para la construccion de
vivienda en los proximos afos.

Por ultimo, cabe enfatizar en que si bien se han logrado algunos avances, es necesario redoblar
los esfuerzos, primero para elevar el crecimiento potencial de la economia como via para una
mayor generacion de empleo; y segundo para incentivar la formalidad de este uUltimo, que es
quiza la via mas segura para incrementar los créditos hipotecarios otorgados por la banca bajo
esquemas de cofinanciamiento.

Referencias
Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto de los Hogares 2010. INEGI.

Informes sobre la situacion econdmica, las finanzas publicas y la deuda publica. Cuarto Trimestre
2010. SHCP

Cantald D, A. Castarfieda y J. Sempere (2006). “Evasion fiscal en el impuesto sobre la renta de
personas fisicas con ingreso por arrendamiento”. EI Colegio de México.
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Recuadro 2: El programa de la SHF para los "no afiliados’

En materia de acceso al mercado hipotecario, los esfuerzos
del gobierno federal se han concentrado en los trabajadores
afiliados a los institutos publicos. En particular para los
trabajadores de menores ingresos gue se encuentran en las
zonas rurales y de alta marginacion.

Mas alla de estos programas, la Sociedad Hipotecaria Federal
(en adelante SHF) busca atender a 59 millones de familias
gue no se encuentran afiliadas a los institutos publicos de
vivienda y muestran necesidades habitacionales, las cuales no
son atendidas pese a formar parte de la poblacion ocupada.
El programa para “No Afiliados” es una iniciativa prometedora
principalmente porgue se enfoca a un segmento de la
poblacion que no tiene acceso al mercado hipotecario a
traves de los canales tradicionales como lo son los institutos
publicos de vivienda y la banca. Con el fin de lograr este
objetivo, la SHF busca que este programa incentive a las
entidades financieras a considerar este sector mediante el
mejoramiento del perfil del acreditado.

Tamano del mercado potencial

Con base en la Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto de los
Hogares 2010 (ENIGH 2010), contabilizamos 11.5 millones de
hogares no afiliados; mientras que son 17 millones de hogares
sin prestacion de crédito para vivienda independientemente
de filiacion a alguin servicio médico contributivo como IMSS o
ISSSTE! Por lo que el mercado de trabajadores sin prestacion
de crédito para vivienda es significativamente mayor al de

no afiliados. El conjunto de hogares que no cuenta con la
prestacion tiene en promedio el mismo ingreso corriente que
los hogares que si cuentan con ella. Ademas, la proporcion

Cuadro 11
Alcance del programa, por nivel de ingreso

de gasto corriente que estos hogares dedican al pago de
hipoteca es muy cercana a la gue los hogares que no cuentan
con dicha prestacion dedican a la renta de vivienda.

El programa considera a quienes perciben ingresos a partir
de 3 salarios minimos con lo que se cuentan 11.3 millones

de hogares. Al desagregar a los hogares con necesidad de
vivienda, conforme a los criterios de la SHF, el potencia es de
14 millones de hogares. Lo gue arroja una cifra similar a los 1.2
millones estimados por la SHF como prioridad.

El programa para “no afiliados”

El programa para no afiliados implementado por la SHF
se basa en dos pilares: 1) atraer a las entidades financieras;
y 2) mejorar el perfil del acreditado. Ademas de que

el mejoramiento del perfil del acreditado coadyuvara

a incrementar el atractivo de este segmento para las
entidades financieras, la SHF proporcionaria un seguro de
crédito a la vivienda, junto con una garantia de primeras
pérdidas a traves de otras instancias del gobierno federal
como la Comision Nacional de Vivienda. En el segundo
frente, se otorgaria un subsidio al enganche y un subsidio
a la prima del seguro de crédito a la vivienda (en adelante
SCV) para mejorar el perfil del acreditado.

Los constructores también participarian mediante la
cobertura de prima de la garantia de primeras pérdidas. Asi

el subsidio estara distribuido en el enganche, garantia de
primera peérdida, SCV y pago de la mensualidad de la hipoteca
mientras los acreditados estén al corriente en sus pagos. En el
primer ano el impacto podria ser de 23 mil acreditados con un
monto de 8.8 millones de pesos.

Cuadro 12
Alcance del programa, montos por nivel de ingreso

(Acciones) (Millones de pesos)
Ingreso Total Ingreso Total
<5SM 9,805 <5SM 1,465
Acciones Acciones
>5SM 12,954 >5SM 7324
Total 22,759 Total 8,789

Nota: SM = salario minimo
Fuente: BBVA Research con datos de la SHF

Nota: SM = salario minimo
Fuente: BBVA Research con datos de la SHF

! Se considerd que el hogar no cuenta con la prestacion de crédito para vivienda si no cuenta con al menos un miembro ocupado con dicha prestacion.
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No obstante, se debe considerar que es de esperarse

gue los no afiliados tengan ingresos mas volatiles y un
comportamiento de pago distinto. Por lo que deben tenerse
en cuenta consideraciones de riesgo. De esta forma, el
disefio del producto para estos segmentos debe cubrir las
caracteristicas de crédito, riesgo y mecanismos de cobranza
especificos para este sector.

El mercado cuenta con un par de referencias de sectores

Grafica 54
Crédito hipotecario bancario* 2011: monto de crédito
(% y miles de millones de pesos)

Asalariado
sector publico

Asalariado
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B No asalariado
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*Considera s6lo a Banamex, BBVA Bancomer, Banorte, HSBC, Santander y Scotiabank
con cifras a octubre de 2011
Fuente: BBVA Research con datos de CNBV

La participacion de los intermediarios financieros sera
gradual, empezando por el segmento de ingresos mayores
a b salarios minimos. Aunque, los esfuerzos iniciales irian
principalmente al sector con mas de 15 salarios minimos,
ya gue el valor medio de la vivienda gue financia la banca
es de 1.2 millones. Lo anterior siempre teniendo en cuenta
practicas de crédito conservadoras.

La importancia de este programa se debe al tamano
del grupo a atender dentro de la PEA(Poblacion

con un grado menor de atencion, como es el caso de los
no afiliados. Las sofoles atendian a los trabajadores no
asalariados, pero presentaron un deterioro mayor de su
cartera, contrario a la banca comercial. Otra referencia es
la participacion actual de los no asalariados en la cartera
hipotecaria de la banca multiple, la cual es de 3% en
numero de créditos y 4% en monto; ademas de que el 93%
fue destinado a acreditados con ingresos mayores a 15
salarios minimos.?

Grdafica 55

Crédito hipotecario bancario* 2011: monto de colocacion
por nivel salarial y acreditado

30
25

20

I

Mas de 15

Hasta 5 6-10 1n-15
Nivel de ingresos (salarios minimos)

Asalariado sector publico  Asalariado sector privado =No asalariado

*Considera s6lo a Banamex, BBVA Bancomer, Banorte, HSBC, Santander y Scotiabank
con cifras a octubre de 2011
Fuente: BBVA Research con datos de CNBV

Econémicamente Activa), que como ya se sefiald supera al
gue actualmente atienden los institutos publicos; asi como
por la escasa cobertura gue ha tenido historicamente. No
obstante requiere de un conocimiento especializado debido
a que se espera un mayor riesgo, y experiencias anteriores
en sectores similares asi lo confirman. Este programa

tendra un impacto adicional a mejorar el acceso a un sector
de la demanda, ya que sera motor del crecimiento del
mercado hipotecario en los proximos anos y del sector de la
construccion.

2 Con base en cifras del Portafolio de informacion de la CNBV, disponible en www.cnbv.gob.mx
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3.b. Los "bancos de tierra™
uN modelo de financiamiento poco utilizado

En este articulo de Situacion Inmobiliaria México presentamos un analisis sobre las funciones y

el papel gue juegan los bancos de tierra en los mercados de vivienda. Estas instituciones, que en

su mayoria son administradas por los gobiernos, se han constituido en paises desarrollados como
herramientas esenciales para fomentar la competitividad en los mercados gue atienden y en algunos
€asos solucionar problemas especificos de las comunidades. Mediante diversos incentivos, ayudan
a fortalecer los canales de financiamiento al suelo y de paso corregir algunos de los fendmenos que
inhiben la apreciacion de la vivienda, tales como: abandono, falta de planeacion territorial, inversion
(publica y privada) y recolocacion de viviendas embargadas. En la primera parte de este articulo,
citamos la definicion vy las principales funciones de los bancos de tierra. Posteriormente se describen
los principales enfogues gue se han adoptado a nivel internacional en esta materia, y la forma como
estos canales de financiamiento se han desarrollado en el caso de México. Por ultimo, se ofrece una
perspectiva sobre el valor potencial que podria ofrecer este mercado en el pais.

¢Qué es un banco de tierra?

A nivel internacional los bancos de tierra se han constituido como instituciones gubernamentales,
que establecen mecanismos para canalizar recursos financieros hacia zonas urbanas especificas, gue
tienen problemas de administracion o un uso suboptimo, o que se planean mejorar su utilizacion

en el futuro. Aungue suelen operar con presupuesto gubernamental, en algunas ocasiones pueden
obtener fondos privados.

En general, estan encaminados a preservar tanto el valor del suelo como de las construcciones,
sobre todo cuando son afectados por desordenes en el entorno urbano. Comunmente, dichos
desordenes se asocian al abandono de terrenos o viviendas; falta de inversion en dreas con potencial
desarrollo urbano y; recapitalizacion de propiedades que por elevados costos de embargo no
pueden colocarse nuevamente en el mercado.

Figura 1
Funciones tipicas de un banco de tierra a nivel internacional

El gobierno local emite el decreto
para la creacion del banco de tierra

L

LLa adquisicion de propiedades se lleva a cabo por
transferencias entre gobiernos, de agentes privados o por embargo

A 4
El banco de tierra puede poner al corriente las deudas de la propiedad,
principalmente a través de impuestos y/o invierte en mejoras de la propiedad
Y I A
Desarrollo de Rehabilitacion de 1as Mantenimiento
nuevas unidades unidades existentes para uso futuro

|
h 4

| Disposicion de la propiedad |

Fuente: Alexander (2005)

Algunos ejemplos: inversion privada en zonas subutilizadas en Reino Unido

En el Reino Unido los bancos de tierra promueven la inversion privada en dreas subutilizadas. La
participacion del gobierno en la rehabilitacion de las dreas es marginal y cerca de tres cuartas
partes de la inversion destinada a areas subutilizadas proviene del sector privado. Cabe resaltar,
que No es necesario que dichas areas se encuentren en el abandono total o estén embargadas.
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Basta la intencion de maximizar o hacer un mejor uso de los predios para justificar la inversion en
pro de lograr materializar los beneficios econdomicos, fisicos y sociales en los planes de desarrollo
gubernamentales.

Uno de los principales incentivos del sector privado es en materia fiscal, dado que el gobierno
permite la deducibilidad de todos los gastos asociados al saneamiento de terrenos que fueron
basureros o se encuentran en desuso industrial!

Los gobiernos locales contribuyen con la identificacion de los predios en desuso, determinan

las responsabilidades en el proceso de saneamiento y establecen criterios para mantener un

registro publico de los predios de acuerdo a zonas y usos. Ademas, los gobiernos municipales y
organizaciones gubernamentales tenedores de tierra son impulsados a vender para permitir que el
gobierno central las incluya en sus planes de crecimiento urbano. Como regla principal, los gobiernos
locales no pueden constituir y operar bancos de tierra, como una forma de ‘gobierno corporativo”
que evite ser juez y parte en las decisiones sobre algunos activos publicos de la comunidad; o que
genera incentivos para una mejor ejecucion y administracion de los proyectos.

Finalmente, aquellos proyectos en los gue el sector privado no invierte directamente, se pueden
llegar a establecer mecanismos de participacion en la construccion y operacion de los proyectos a
traveés de asociaciones privadas y gobiernos locales.

..y en otros paises de Europa los inversionistas son también asesores

El primer banco de tierra creado formalmente en Europa comenzo a operar en Amsterdam
(Holanda) en la ultima década del siglo XIX. Posteriormente, Suecia (1904) y Francia (1958) adoptaron
dicho sistema. La principal referencia de bancos de tierra en los paises europeos descansa en el
modelo de Asociaciones Privadas de Tierra. Aungue pueden tener variantes, las actividades que
realizan incluyen el desarrollo de proyectos de vivienda y comerciales; ser consejeros en materia de
desarrollo urbano; vigilar gue se respete el uso del suelo, y; colaborar en los proyectos para mantener
la imagen y conservacion urbana.

Estan por otro lado, las Agencias de Desarrollo Regional orientadas principalmente a promover
el desarrollo economico vy la regeneracion de predios, ademas de hacer un contrapeso a las
asociaciones privadas (entre otras formas, regulando sus actividades).

En China se ha concesionado la explotacién del suelo

Los bancos de tierra comenzaron a operar formalmente en la década de los noventa a través
de una serie de reformas para uso de suelo. El principal objetivo de los gobiernos locales era
promover el desarrollo de sus economias con un crecimiento urbano ordenado, precios de la
vivienda vy finanzas publicas sanas. Sin embargo, dadas las diferencias socioeconomicas de las
regiones, no se siguid un modelo unico.

En términos generales se siguio un modelo dual en el que los inversionistas pueden obtener

el derecho de uso de suelo mediante subastas o licitaciones a precios mas competitivos. Este
mecanismo ha contribuido a generar zonas industriales y comerciales en areas abandonadas.
Contrariamente a otros paises, en China los bancos de tierra no acumulan gran cantidad de terrenos,
lo que ha permitido un crecimiento sostenido de los precios? en las zonas desarrolladas. Mientras
que el aumento de los ingresos fiscales también se ha acompanado de un aumento de la inversion
en infraestructura?

T Algunos programas pueden deducir hasta 150% del costo total de saneamiento del terreno.
2 Entre 2002 y 2006 el incremento en el precio promedio del suelo para uso comercial y residencial en la ciudad de Guangzhou ha sido de 4.5%.
3 Los ingresos fiscales de la ciudad aumentaron casi el 60% entre 2002 y 2006 v la inversion en infraestructura 68% para el mismo periodo.
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En Norteamérica el objetivo fue recuperar areas abandonadas

En lo referente a EEUU, los bancos de tierra comenzaron a funcionar formalmente entre la década de
1960-1970. Los estados mds conocidos por el éxito de sus politicas son: St. Louis (Missouri), Cleveland
(Ohio), Louisville (Kentucky), Atlanta (Georgia) y Flint (Michigan) que combatieron problemas como

el abandono de propiedades y la consecuente problematica de la morosidad en sus economias
locales. En el caso de Canada se iniciaron practicas en la década de los cincuenta, sobresaliendo los
programas implementados en ciudades de Ontario desde la década de los setenta.

En estas ciudades se establecio un mecanismo para transformar todas aguellas propiedades
abandonadas y embargadas en activos productivos de largo plazo? Asi, entre las funciones de los
bancos de tierra se incluyo el reducir los tiempos de cobranza y ejecucion de las hipotecas que
incurrian en mora.® Asimismo, mantener los usos de suelo ligados a las prioridades de desarrollo

de los gobiernos locales. En algunos casos, los bancos de tierra incluso han actuado como
desarrolladores de vivienda® Los bancos de tierra tienen aqui también la facultad de establecer

los precios del suelo, incluso con la posibilidad de colocarlo debajo de su valor de mercado como
incentivo para atraer la inversion privada.’” Por Ultimo, los bancos de tierra involucran a la comunidad
generando incentivos a un mejor aprovechamiento de terrenos en desuso?

Cuadro 13
Beneficios de los bancos de tierra para los diferentes participantes

Gobiernos municipales Bancos de tierray
olocales Comunidades desarrolladores de vivienda

» Mejor uso de activos « Zonas urbanas mejor « Ampliar las fuentes de
comunitarios integradas a centros de trabajo y financiamiento

» Generar soluciones de equipamiento urbano (escuelas, hos- « Desarrollar proyectos
desarrollo urbano pitales, entretenimiento, etc) especificos o rescatar aquellos

« Potencial para generar mayores « Mayor plusvalia para los con problemas como abandono
impuestos y recaudacioén activos inmobiliarios o subutilizacén

Fuente: BBVA Research

En México, el enfoque ha sido hacia la gestion financiera

En el caso de México, aunque alin escasas, han comenzado a surgir algunas experiencias que vale la
pena destacar. En Puebla y Aguascalientes, los gobiernos estatales, a traveés de sus institutos de vivienda,
han adquirido reservas territoriales para urbanizar y colocar entre constructores de vivienda, a fin de
atender las necesidades habitacionales de la poblacion de menores ingresos.? Otro ejemplo, en el
Distrito Federal, seria el de los terrenos donde alguna vez estuvo la refineria de Pemex, en Azcapotzalco.
El terreno, de b5 hectareas, estuvo sin utilizar por cerca de tres décadas después de que la refineria

ya habia cerrado, hasta que en 2011 se construyo ahi un pargue ecologico con lago, jardines, canchas
deportivas, etc. Por ultimo, a nivel federal, el gobierno inicio en 2009 la promocion de los Desarrollos
Urbanos Integrales y Sustentables (DUIS), para fomentar que el suelo destinado a vivienda tuviera
garantizada al menos una provision de servicios estandarizada y con criterios de sustentabilidad.

Pero mas alla de estos casos, que distan de ofrecer soluciones integrales, en México los bancos de
tierra no se apoyan en la participacion del gobierno -sea por la propiedad de la tierra o por la autoridad
para gestionar su uso-, sino que mas bien se enfocan a la gestion financiera de reservas territoriales. Y
es que dentro de la cadena de financiamiento a la vivienda, en el caso de México el suelo ha recibido
relativamente poca atencion por los intermediarios financieros y por los propios mercados. La banca
comercial no tiene un producto disefiado especificamente para financiarlo, a pesar de que por ahi

4 Por ejemplo, en Hamilton, Canada se establecié un programa de saneamiento a propiedades industriales en desuso, donde el gobierno cubria
hasta el 80% del costo de saneamiento del lugar con fines de pronta reactivacion.

5 En 1999, Michigan implementé una reforma para que las propiedades pudieran ser embargadas dentro de los dos primeros anos después de

incurrir en incumplimientos fiscales. (Genesee County Land Bank. Side Lot Transfer Program Evaluation, 2006)

% Tal es el caso del condado de Genesee, en el Estado de Michigan, EEUU, que desde 2004, ampli¢ las facultades del Banco de Tierra local para

actuar como desarrollador debido al gran nimero de propiedades que acumulo el estado desde 2003.

7Una de las principales politicas del banco de tierra de Atlanta es adquirir propiedades por menos del 75% del valor neto de la propiedad. (Land
Bank Authorities, 2005, Chapter €)

8 Por ejemplo, en la ciudad de Cleveland, un programa gubernamental comercializé terrenos en desuso con hasta 40 pies de frente por solo un
dolar para integrarlos a las viviendas contiguas.

9 En el caso particular de Aguascalientes, cabe mencionar también que las reservas adquiridas se enmarcan en el plan de desarrollo urbano de
la capital del estado, que busca ordenar el crecimiento urbano con una vision a 30 afos.
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pueden encontrarse casos de financiamiento bancario para equipamiento e infraestructura de lotes. En
cambio, han sido fondos de inversion los que han cubierto estas necesidades. Lo mismo ocurre en el
financiamiento de equipamiento e infraestructura urbana.

Los bancos de tierra son una forma efectiva de administrar las reservas territoriales de los
constructores de vivienda. Tipicamente, las instituciones dedicadas a esta actividad adquieren las
reservas que utilizara el constructor para desarrollar vivienda en el corto plazo, lo cual permite a las
constructoras obtener liquidez y al mismo tiempo, descontar estos activos de su balance.

El financiamiento se realiza sobre la base de proyectos individuales, aungue con base en cierta escalal®
Es decir, no es para toda la reserva territorial ni para la que se espera desarrollar a largo plazo. Incluso,
por los costos que implica, solo es rentable para los proyectos a desarrollar en los siguientes 2 a 4 afos.

Para quienes cubren las condiciones, el acceso a los bancos de tierra eleva la rentabilidad de sus
proyectos en forma significativa. A cambio de una participacion en las ventas (de algo entre 15 y
20%), el banco de tierra cubre el valor del terreno, lo cual reduce los costos para el constructor y por
lo tanto eleva la rentabilidad del proyecto!

Aungue debe aclararse gue el esquema no se adapta a las necesidades de todos. Una primera
limitante es que algunos fondos de inversion solo pueden trabajar con empresas publicas” Una
segunda es el propio costo del financiamiento, que no todas las constructoras podrian absorber.
Tercero, para que sea funcional, el ciclo operativo del producto de vivienda a desarrollar debe estar
bien definido, lo cual es mas probable que ocurra en los segmentos de vivienda para la poblacion de
ingresos mas bajos, gue cuentan con apoyos del gobierno federal para su comercializacion (o cual
elimina algo de la incertidumbre en cuanto a los tiempos de desplazamiento). Por ultimo, no todas las
constructoras de vivienda tienen reservas territoriales para varios afnos de ventas y sobre las cuales
requieran hacer un manejo financiero especifico.

Asi, las empresas que tipicamente acuden a un banco de tierra son las que cuentan con grandes
extensiones de tierra para su operacion, tanto presente como en el futuro, que las han acumulado
para contar con el insumo necesario para tener garantizada su operacion por varios afos, bajo

la premisa de ser capaces de desplazar el producto terminado con relativa velocidad. Al final,
esto implica gue sean las empresas grandes, preferentemente publicas, las que constituyen los
candidatos naturales para el financiamiento proveniente de un banco de tierra.

... que constituye un atractivo nicho de mercado

Habiendo establecido ya que el grueso (si no es gue la totalidad) de las necesidades de
financiamiento a través de bancos de tierra corresponderia a empresas grandes, la estimacion del
volumen potencial de financiamiento se realiza a partir de dos criterios: uno, la proporcion del suelo
en el valor total de una vivienda, y dos, la superficie total de suelo requerida en la construccion.

En una primera aproximacion, el valor del suelo en el valor total de la vivienda, lo importante es
saber cuantas viviendas colocan las constructoras de mayor tamano, y cual es su precio promedio.
En 2010 se otorgaron 610 mil créditos hipotecarios a nivel nacional, de los cuales las empresas de
mayor tamaro aportaron 268 mil® El valor promedio de las viviendas de segmentos atendidos por
estas constructoras (orientadas a la poblacion de bajos ingresos) es de entre 325 y 356 mil pesos
Por lo tanto, el valor del mercado de vivienda en el segmento atendido por estas constructoras seria
de hasta 95 mil millones de pesos. En consecuencia la actividad de los bancos de tierra seria una
porcion de este total.

0 Aungue se evaluan en lo individual, los administradores de los bancos de tierra requieren un portafolio de proyectos donde invertir.

' Puede mostrarse que, para un proyecto de entre 5000 y 5500 viviendas, de precio alrededor de 325 mil pesos a construir y vender en cinco
anos (desde el inicio de la construccion), bajo condiciones tipicas de financiamiento, costos de edificacién y urbanizacion y gastos operativos y
de administracion, ofrecen al constructor un retorno sobre su inversion del orden de 35% cuando debe cubrir el costo del terreno. En cambio,
cuando el banco de tierra cubre este monto (a cambio de una participacion en las ventas de entre 15 y 20%), la rentabilidad para el constructor
se eleva a mas de 60%, y para el banco de tierra alcanza el 25%.

2 Una forma de acotar los riesgos asociados a los proyectos es a través de la evaluacion al constructor, que requiere poder conocer su desem-
pefo operativo y financiero a lo largo del tiempo. Las empresas publicas simplemente ofrecen mejores condiciones para hacer esta evaluacion.
¥ Las empresas puiblicas (que cotizan en el mercado accionario) colocaron 155 mil, y otras grandes alrededor de 113 mil. En conjunto, su participa-
cion en el total de vivienda nueva (456 mil) fue cercana al 60%.

4 Con base en los reportes de las propias empresas v cifras del valor promedio de la vivienda segiin segmentos, de Infonavit y Fovissste.
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Cuadro 15
Precio promedio de vivienda: empresas publicas
(2010, miles de pesos)

Cuadro 14
Precios promedio de viviendas: Infonavit
(2010, miles de pesos)

Precio Participacion Precio
promedio (% de créditos) Viviendas promedio
Total 395.9 100.0 Urbi 336 3846
Interés social 3235 91.6
Geo 56.1 3315
Econémica 173.0 29
Popular 2748 629 Homex 440 3220
Tradicional 458.8 25.9 Ara 18.2 402.0
Media 876.5 6.2
Residencial 17481 18 e 27 7489
Residencial Plus 3,870.7 04 Total 154.6 355.9

Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit Fuente: BBVA Research con datos de las empresas

Por otra parte, es un dato conocido que el valor del suelo, como proporcion del valor de la vivienda
flucta entre un 10 y un 20%, los porcentajes mas altos corresponden a vivienda residencial. Para las
empresas grandes, que adquieren grandes extensiones territoriales (y por ende cuentan con mejor
capacidad de negociacion) y construyen para los segmentos de poblacion de menores ingresos,
principalmente para Interés Social, la cifra del valor de la tierra probablemente esta mas cercana al
limite inferior del rango, es decir, hacia el 10%. Utilizando esta proporcion en el valor del mercado de
vivienda se obtiene gue el valor potencial del mercado de suelo para las grandes constructoras es
del orden de 95 mil millones de pesos, anuales.

Cuadro 17
Valor del mercado de suelo: por part. % en valor
de vivienda (M. millones de pesos anuales*)

Cuadro 16
Valor del mercado de suelo: por superficie
requerida (M. millones de pesos anuales*)

Viviendas vendidas (miles) 268.0 Viviendas vendidas (miles) 2675
o Constructoras publicas 155.0

Superficie por 1208
vivienda* (m?) ' Otras grandes 125
Superficie total (miles Ha.) 32 Precio promedio (mp) 3559

Valor del mercado (mmp)

Val 2 200
alorporm Vivienda 95.2
Valor total 6.5 Suelo** 95

*Con base en cifras 2010
*Asume un valor equivalente del 10% de la vivienda
Fuente: BBVA Research con datos de las empresas

*Con base en cifras 2010
Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit

La segunda aproximacion, asociada a la superficie de terreno utilizada en la construccion de vivienda,
toma como referencia la superficie promedio de una vivienda de Interés Social y el precio por metro
cuadrado de suelo para este tipo de vivienda. En promedio, cada vivienda orientada al segmento

de bajos ingresos requiere una superficie de 150 m? bajo el modelo de construccion horizontal
Multiplicada por las 168 mil viviendas que colocaron las constructoras grandes (puiblicas y otras) en
2010, y ajustando al 80% para considerar gue hasta un 20% podria haberse colocado bajo un modelo
de vivienda vertical, la superficie a desarrollar anualmente es del orden de 3.2 mil hectareas.

' Esta superficie es el resultado de agregar a la superficie de la vivienda, la correspondiente a vialidades, dreas comunes y demds, que en conjun-
to llegan a representar hasta un 30% del rea total del proyecto.
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Para los terrenos donde tipicamente se edifican este tipo de viviendas, el precio del suelo,

de acuerdo con los participantes del sector, se aproxima a 200 pesos/m?. Multiplicado por la
superficie requerida se obtiene que el valor del suelo gue ocupan las grandes constructoras seria
cercano a 6.5 mil millones de pesos.

Grafica b6 Cuadro 18
Valor potencial del mercado de suelo* Reservas territoriales grandes constructoras
(Miles de millones de pesos) (A septiembre 2011)
40 38 Reserva
territorial, Viviendas,
30 5 Desarrollador miles hactareas miles
Geo 7.2 3823
20 Homex 80 3884
Urbi 5.7 3035
10
Ara 45 1821
(ol 1 ) Sare 0.9 46.0
Segun valor por Segun part. % del suelo
m?de suelo en vivienda Total 26.2 1302.3
*Con base en cifras 2010. Asume que se puede colocar la tierra a Fuente: BBVA Research con datos de las empresas

desarrollar de los siguientes cuatro afnos
Fuente: BBVA Research con datos de las empresas

Ahora bien, considerando que el volumen gue pueden administrar los bancos de tierra equivale al
desarrollo previsto para los siguientes dos a cuatro anos, se obtiene gue el valor potencial total de este
mercado seria el resultado de multiplicar por cuatro las cifras estimadas lineas arriba. El resultado es
un rango de 26 mil a 38 mil millones de pesos (o algo entre 2 mil y 3 mil millones de ddélares). La cifra
debe verse como un potencial, si es que todas las reservas (a desarrollar en el mediano plazo) de las
constructoras de vivienda de mayor tamano estuvieran fondeadas en el mercado.

Una pregunta importante, que tiene que ver con los supuestos utilizados en la estimacion, es sobre
la evolucion a futuro de las necesidades de tierra para edificar. Podria pensarse que a medida que

se abre paso el modelo de vivienda vertical, las necesidades por acumular reservas territoriales

iran disminuyendo. Aungue podria haber algo de razon en ese argumento, parece mas factible
suponer que, al menos en el horizonte de mediano plazo, se empezarad a desarrollar vivienda vertical
en las reservas territoriales existentes, y simplemente habra algo mas de espacio para construir
amenidades y servicios, gue hasta ahora han sido escasos en los desarrollos habitacionales.

Esta por otra parte el interés del gobierno federal por desarrollar productos de financiamiento para la
poblacion gue no puede acceder a un financiamiento de los institutos publicos de vivienda, y eso al
final significa ampliar la construccion de vivienda en los segmentos de ingresos bajos. De modo que
no es totalmente concluyente que las necesidades de tierra para edificar vivienda se vayan a reducir
significativamente en los proximos anos. Es probable que exista un desarrollo mixto, aprovechar las
reservas territoriales existentes y al mismo tiempo, buscar un uso mas eficiente a otras reservas o
zonas hasta ahora poco explotadas. En este segundo caso podrian entrar terrenos propiedad del
estado o del municipio, en zonas intraurbanas, que contribuyan a un mejor aprovechamiento de la
infraestructura y el equipamiento de la ciudad.

... Y ho solo por vivienda

El desarrollo de vivienda no es el Unico objetivo (ni el mas importante) entre quienes han
desarrollado o contribuido a fondear los bancos de tierra. Los sectores comercial e industrial

tienen necesidades de financiamiento al suelo, y atraen mas recursos gue la vivienda. En 2010, una
encuesta entre los miembros de la Asociacion Mexicana de Fondos Inmobiliarios y de Infraestructura
(AMFID reveld que la vivienda captd solo 18% de los recursos invertidos;® en cambio, casi la mitad,

6 Aunque suficiente para fondear el desarrollo de casi 100 mil viviendas. Aungue no se sabe con precision en cuanto tiempo se han desarrolla-
do, basta con ver que equivalen a dos tercios de todas las ventas de vivienda de las constructoras publicas en 2010.
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48%, se destino al sector industrial y 30% al comercial. Mas aun, solo ocupan una fraccion de la
superficie gue los proyectos de vivienda: la superficie rentable desarrollada a 2010 con los proyectos
comerciales e industriales sumo cerca de 10 mil hectareas, un tercio de la reserva territorial
disponible de las constructoras publicas para el mismo afno.

La misma encuesta es reveladora en cuanto al fuerte crecimiento de los fondos inmaobiliarios
como fuente de financiamiento al desarrollo del suelo. En el lapso de una década, la inversion
paso de alrededor de 100 millones de dolares, para 2008 la cifra ya superaba los 2,300 millones.
Cierto que la crisis de 2009 redujo las inversiones en forma significativa, pero a partir de entonces
las cifras registradas (y las proyecciones de mediano plazo) muestran una clara tendencia de alza
nuevamente. En el ano de la encuesta, el crecimiento en la construccion de centros comerciales
avanzaba a tasas del 20%.

Grdéfica 57 Grdfica 58
Monto de inversion de los fondos Distribucion de la inversion de los fondos
inmobiliarios (Millones de délares*) inmobiliarios (%, 2010)
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Fuente: BBVA Research con datos de AMFII Fuente: BBVA Research con datos de las empresas

El potencial para incrementar la inversion en bancos de tierra (o de manera mas general, en
proyectos de financiamiento al suelo) en los proximos afios puede ser significativo. Especialmente
porgue, siendo proyectos con altos niveles de retorno pero sobre todo estables en el tiempo, tienen
en los inversionistas institucionales, como los fondos de pensiones, una base amplia de fondeo. En
este sentido, la inclusion de los Certificados de Capital de Desarrollo, conocidos como CKDes, en el
portafolio de inversion de las Afore (administradoras de fondos para el retiro), pueden constituirse en
una fuente importante de recursos para el sector inmobiliario en general. En un periodo de solo tres
anos, de finales de 2008 a finales de 2011, el financiamiento de las Afore a los CKDes ha pasado de 2
mil millones a 40 mil millones de pesos.

Conclusiones: los bancos de tierra, un modelo de financiamiento poco explotado

A nivel internacional, los bancos de tierra han surgido de la colaboracion entre el sector publico vy el
privado para solucionar algunos problemas asociados a un uso suboptimo del suelo, derivado de
factores como un crecimiento desordenado, el abandono de las viviendas, e incluso la evasion fiscal, o
simplemente para una mejor planeacion a futuro. (Suena familiar? La experiencia debiera retomarse
en México, donde el acelerado crecimiento urbano en los Ultimos afnos hace urgente el contar con
mecanismos formales de coordinacion entre el sector publico y el privado en materia de planeacion
urbana de largo plazo y gestion del suelo, gue forma parte de la agenda de la politica publica para

los proximos arios. Los DUIS (Desarrollos Urbanos Integrales y Sustentables), gue el gobierno federal
promueve con entusiasmo, podrian ser la respuesta a esta necesidad, aunque hace falta mucho mas.

7 Medido por el niimero de proyectos, la encuesta referida menciona que las empresas encuestadas operaban en dicho afo 139 centros comer-
ciales, y estaban en la construccion de 28 adicionales.
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Por lo pronto, los bancos de tierra en México se han desarrollado con el objetivo de cubrir
necesidades de financiamiento para lograr urbanizar suelo. Sin embargo, este eslabon, el primero
en la cadena de produccion de vivienda, ha sido poco atendido en forma integral, no solo por la
banca comercial sino también por otros intermediarios financieros. Ello habla de la carencia de
instrumentos financieros especializados y que se ajusten a las necesidades de los constructores a lo
largo de toda la cadena de produccion y en diferentes momentos del ciclo econdmico.

Las tasas a las que las empresas constructoras fondean sus necesidades de gestion de reservas
territoriales, y el fuerte crecimiento de las inversiones destinadas a estos proyectos en los ultimos
anos, sugiere un potencial amplio de desarrollo para el mercado de suelo a mediano plazo. El

suelo apto para vivienda es solo una parte, pero también hay que considerar el potencial de otros
segmentos, como el desarrollo de infraestructura, oficinas, parques industriales y centros comerciales
en zonas aledanas a los conjuntos habitacionales. Incluso, el mejoramiento de las zonas donde se
registran altos indices de vivienda deshabitada, y donde eventualmente se tendra gue invertir en
mejorar los servicios vy la infraestructura urbana.

En cualquier caso, la clave para el desarrollo de estas actividades sera el contar con productos
especificos a las necesidades de los constructores de vivienda segun su tamano, y que ayuden a
cubrir las necesidades de gestion del suelo, tanto de corto como de largo plazo.
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3.C. Infonavit: el Plan Financiero 2012-2016
v la nueva Ley

En esta ocasion, en su Plan Financiero 2012-2016 Una agenda estratégica institucional, el Instituto

del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (en adelante Infonavit) presenta un nuevo
reto institucional. El cambio se avoca en ampliar el alcance del guehacer del Infonavit al impacto

en el bienestar de los derechohabientes y sus comunidades, ademas del otorgamiento de créditos

y pago de rendimientos. Con lo anterior, actualizan la definicion de éxito al abatimiento del rezago
habitacional de los trabajadores vy el bienestar generado. No se trata de un desafio menor, ya que
implica un incremento en las tareas actuales del Instituto y un mejor conocimiento del mercado de
vivienda tanto del lado de los demandantes como de los desarrolladores de vivienda e incluso de las
autoridades para garantizar sustentabilidad.

En esta seccion de Situacion Inmobiliaria México centramos la atencion del Plan Financiero 2012-
2016 del Infonavit en la agenda estratégica institucional gue busca definir el mapa de ruta para el
cumplimiento de sus objetivos. Dicha agenda estratégica es el resultado de un marco analitico que
integra las necesidades de vivienda, cuestiones de riesgo y rentabilidad, el balance social y el alcance
de las politicas publicas de vivienda. Ademas, considera la vision tripartita que caracteriza el actuar
de esta institucion y que se valora como parte de su progreso.

I. Necesidades de vivienda

El Censo de Poblacion y Vivienda 2010 muestra gue la poblacion y el nimero de hogares resultd
mayor a las estimaciones previas oficiales; lo que llevo al Infonavit a actualizar la proyeccion de la
demanda por vivienda. Estos cambios implican, en promedio, un incremento en la atencion a 70 mil
nuevos hogares al ano respecto a los calculos anteriores. No obstante, las necesidades de vivienda
no se limitan al aspecto cuantitativo, sino gque es necesaria la evaluacion cualitativa de la demanda
por vivienda. En particular, a partir de la informacion de la ENIGH 2010, el Infonavit identifica la
necesidad del desarrollo de nuevas soluciones habitacionales como la atencion a poblaciones rurales
y tipos de crédito especificos para la remodelacion o ampliacion.

La meta en el 2012 es de 490 mil créditos y un monto de 118 mil millones de pesos. El nimero

de créditos llegaria hasta 590 mil en 2017 para cumplir con el rezago habitacional. A partir de
2018 se observaria una reduccion a 380 mil créditos por la menor demanda, con lo que el rezago
habitacional se retrasaria un afio respecto a lo esperado en el plan financiero anterior.

Grafica 59 Grafica 60
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI y Conapo Fuente: Plan Financiero 2011-2015 y 2012-2016, Infonavit.
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En otro frente, el Infonavit busca atender las necesidades de vivienda de un par de sectores que
requieren una atencion especifica, a saber, los trabajadores temporales vy 10s trabajadores sin un
sistema de ahorro para vivienda. Aunque también es bastante claro, al establecer que prestara su
capacidad operativa, pero no fondeo para este segundo grupo; siendo consistente en el uso de
recursos que son propios de los trabajadores derechohabientes.

Il. Riesgo y rentabilidad

Con el objeto de tener un balance entre riesgo y rentabilidad sujeto a su papel social, el Infonavit
busca fortalecer el otorgamiento de créditos, la cobranza de los mismos y acelerar la recuperacion

y venta de las viviendas abandonadas. En la originacion, el crédito estara orientado a los hogares en
rezago y reducir asi usos no deseables, al mismo tiempo gue el problema de vivienda deshabitada.
Por lo que la Asesoria Personalizada Infonavit (AP, jugard un papel fundamental en la asignacion de
productos especificos que mejoren la calidad crediticia.

Por otro lado, a través de la rehabilitacion del entorno se busca la recuperacion de la vivienda
deshabitada o abandonada. En su Plan de Labores y Financiamientos 2012, el Infonavit ya menciona
una iniciativa de reasignacion de vivienda para cumplir con este objetivo. Sin embargo, el desarrollo
de los bancos de tierra puede ser un instrumento que coadyuve de forma eficiente en esta labor

en el mercado de vivienda en su conjunto (ver seccion 3.b “Los bancos de tierra: un modelo de
financiamiento poco utilizado”.

Este tema es de particular importancia, ya gue el Infonavit esta tomando medidas correctivas por el
deterioro de la cartera como consecuencia de la crisis de 2008 y para prevenir mayor deterioro de
su cartera hipotecaria ante nuevas condiciones economicas. Por ejemplo, el mismo Infonavit estima
gue en unos anos el 33% de los trabajadores podria estar en régimen especial de amortizacion,
situacion donde los trabajadores ya concluyeron la etapa de 12 meses de prorroga para realizar
amortizaciones! El impacto de estas medidas también incide directamente en el bienestar del
trabajador, ya gue una cartera mas sana permite que los recursos destinados a reservas preventivas
se direccionen al rendimiento de las subcuentas de vivienda. El Infonavit estima que para el ano 2013
alcanzaria el nivel de capital objetivo.

Gréfica 61 Grafica 62
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prorroga
Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit

" Debe tenerse en cuenta que si el 33% de los trabajadores estd en la situacion del régimen especial de amortizacion, no implica que el 33% de
la cartera esté vencida. Lo anterior se debe a que los trabajadores en esta situacion suelen contar con ingresos menores a 4 salarios minimos y
por lo tanto sus créditos son menores en promedio.
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I1l. Balance social

Acorde con la medicion de éxito del quehacer del Infonavit, el aseguramiento de la calidad tanto de
las viviendas como de la vida de los trabajadores tendra impacto en el bienestar de los mismos. Con
este fin, el Infonavit basa la medicion del balance social en tres rubros, a saber, calidad de vida, valor
patrimonial y el impacto ambiental.

El primer rubro se mide a través del Indice de Calidad de Vida Vinculado a la Vivienda (ICVV), el cual
fue disefiado con la ayuda de expertos en el tema y con los resultados de las encuestas aplicadas a
sus derechohabientes. Una de las primeras conclusiones de la aplicacion del ICVV es que su mayor
efecto se da en los hogares gue se encuentran en rezago habitacional. Junto con lo anterior, hacer
propietarios de una vivienda a los trabajadores, asi como gue ésta pueda ser ampliada conforme

a las necesidades del hogar son factores que contribuyen positivamente a la calidad de vida. Por

el contrario, la inadecuada ubicacion de la vivienda vy la ausencia de algunos servicios publicos
relevantes para los derechohabientes disminuyen dicha calidad. Con el fin de mejorar esta situacion,
el Infonavit propone en su agenda estratégica, redisenar el esquema de seguro de calidad de las
viviendas, asi como limitar el financiamiento de viviendas gue obtengan menos de 75 puntos en

la Evaluacion Cualitativa de las Viviendas y su Entorno (ECUVE). Aungue también es cierto que la
provision de los servicios publicos esta asociada al desarrollo urbano de las autoridades, y no son
responsabilidad del Infonavit, pese a lo cual puede influir a través de un financiamiento a favor de
desarrollos gue si cuenten con dichos servicios. La busgueda de mejorar el bienestar social también
tendria implicaciones en la salud de la cartera del Infonavit; ya que incrementar la calidad de la
vivienda, como se plantea en esta agenda estratégica, inhibiria el abandono de las viviendas.?

Respecto al valor patrimonial, la medicion se realiza mediante la tasa de reemplazo. Su aplicacion
muestra gue el mejor escenario para los derechohabientes es adquirir una vivienda y habitarla,
mientras que la peor opcion es adquirirla, pero no habitarla. Por lo que las acciones dirigidas a
desincentivar el abandono de los hogares seran las que generen mayores resultados en términos
de valor patrimonial, acciones que nuevamente se enfocan a contar con los servicios publicos. Por
otro lado, la estrategia para disminuir el impacto ambiental se limita al programa de hipoteca verde.
Este tipo de hipotecas buscan incentivar el uso de ecotecnologias que podrian reducir el consumo
de agua hasta en un 52%; asi como las emisiones de bioxido de carbono (CO,). No obstante, la
ausencia de acciones especificas que generen los incentivos a los desarrolladores podria disminuir la
posibilidad de éxito en este punto de la agenda.

IV. Alcance de politicas

En un reconocimiento a la importancia del papel gue juega en el mercado, el Infonavit tiene como
uno de sus objetivos incrementar su participacion en la coordinacion de las politicas publicas de
vivienda, principalmente en lo concerniente al desarrollo urbano. Se trata de una tarea gue tendra
repercusiones en el resto de la agenda estratégica.

En este tema, las acciones se enfocan a asegurar que los subsidios sean dirigidos a los trabajadores
con mayor necesidad de vivienda y gue tengan mayor impacto en su calidad de vida. Asi como
establecer un modelo de crédito de mercado para los trabajadores con ingresos mayores a 4 salarios
minimos, mientras que para los que cuentan con menores iNgresos se les otorgue un credito social.
Por otra parte, el desarrollo de politicas propias que permitan una correcta administracion de los
recursos del Fondo Nacional de la Vivienda, y en su caso los excedentes de liguidez, para obtener
mejores rendimientos para el ahorro de los trabajadores.

2 Sj bien el problema de la vivienda deshabitada en México alin no se considera grave (14% del parque total de las viviendas, seguin el Censo de
Poblacion y Vivienda, 2010); con base en cifras del mismo Infonavit, las viviendas abandonadas se relacionan con hasta 40% de los casos de
cartera con mayores problemas de cobranza.
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Cambios en la Ley del Infonavit

Por ultimo, aungue no forma parte del Plan Financiero 2012-2016, abordamos el tema de la
reforma a la Ley del Infonavit, que se aprobo el mes anterior. Probablemente el cambio de
mayor impacto sea al articulo octavo transitorio que ahora permitira a los trabajadores obtener
el saldo de la subcuenta de vivienda 97 sin tener que acudir a un proceso legal. De esta forma,
se limita a un tramite administrativo ante el mismo Infonavit, evitando los gastos asociados con
el método anterior en detrimento del patrimonio de los trabajadores.

La modificacion al articulo 43 otorga mas opciones al Infonavit para la inversion de los recursos
excedentes que se podrian generar con la reduccion de la demanda por vivienda una vez
abatido el rezago habitacional, como la misma agenda estratégica establece. Con lo que se
vislumbra que la oportunidad para consumar con el objetivo de otorgar mejores rendimientos
cuenta ya con otro instrumento adicional.

Por otro lado, dos cambios podrian impulsar el crecimiento en el nimero de hipotecas que
otorgue el Infonavit. El cambio al articulo 44 que permitird ofrecer a los trabajadores créditos en
pesos, con 1o gue se puede disminuir la percepcion de una hipoteca con saldo creciente y su
efecto en la vivienda deshabitada, e incluso una disminucion en el riesgo del crédito. También,
la modificacion al articulo 47 hara posible que los trabajadores que hayan liguidado sus créditos
podrian acceder a una segunda hipoteca. Aungue es pronto para conocer de forma precisa el
impacto en numero de créditos, sin duda la contribucion sera positiva.

Conclusiones: el Infonavit presenta un plan financiero que busca atender las
preocupaciones actuales y con una visiéon preventiva a futuro

En este plan financiero, el Infonavit da a conocer la estrategia para atender la preocupacion
inmediata del incremento en cantidad y cualidad de la demanda por vivienda de sus afiliados;
asi como a atender un probable deterioro de la calidad de la cartera. No obstante, las estrategias
planteadas no se limitan a la atencion de las necesidades de vivienda y el balance entre

riesgo y rendimiento de su cartera. Este plan financiero plantea un papel mas participativo

en el mercado y en las politicas publicas por parte del Infonavit. En este nuevo alcance, que
incluso reguiere un nuevo planteamiento en la definicion de éxito, el bienestar social juega

un papel importante. Sin embargo, esta reaccion no es gratuita, sino gue obedece también a

los problemas gue se estan observando respecto a la vivienda deshabitada y deterioro de la
cartera. Por lo que, el Infonavit busca incidir en las politicas de disefio urbano gue ofrezcan a los
trabajadores los servicios publicos necesarios para mantener habitadas sus viviendas y tengan
mayores incentivos al pago de las mismas.

El cumplimiento de esta agenda estratégica requiere de un avance organizacional tanto
internamente como en el papel que juega con el resto de los actores publicos y privados.
Aungue no se trata de un elemento que se menciona en el plan financiero, formalizar la
profesionalizacion técnica del Infonavit debe ser una tarea prioritaria. Esta propuesta se justifica
con base en los logros gue a lo largo de esta década se han obtenido y en la implementacion de
la misma agenda gue se ha planteado para el mediano plazo. Con lo que se puede aprovechar la
experiencia y disminuir los costos de aprendizaje con su impacto en la industria, pero sobretodo
en el bienestar de los hogares formados por los trabajadores afiliados al Infonavit.

Por ultimo, el Infonavit cuenta ahora con algunas herramientas adicionales que ayudaran a
cumplir con dicha agenda estratégica: la reforma a la Ley del Infonavit. Los cambios hechos por
el Congreso inciden directamente en los temas gue el diagndstico del plan financiero sefiala
como relevantes y otorgan espacio para su atencion.
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4. Anexo estadistico
Cuadro 19
Indicadores Anuales Macroeconémicos
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011p 2012*
PIB Real' Variacién % anual 01 1.3 40 3.2 51 32 1.2 -6.2 54 3.8 3.3
Consumo Privado Real Variacion % anual 1.5 22 5.6 4.8 57 40 17 7.2 5.0 4.0 35
Consumo del Gobierno Real Variacion % anual -0.2 0.8 2.8 25 19 31 11 3.8 28 34 36
Inversion en Construccion Real 35 3.2 51 41 79 49 4.2 -6.3 1.2 3.8 4.0
Residencial 37 25 89 35 0.5 164 -05 4.5 4.3
No residencial 6.1 52 7.2 5.9 6.8 04 22 34 3.9
Empleo Formal Privado Total (IMSS)? 12,437 12370 12505 12,892 13483 14,044 14324 13,886 14404 14985 15416
Variacion % anual -0.8 -0.5 11 31 46 4.2 20 31 37 4.0 29
Salario Med. de Cot. (IMSS Pesos diarios nom. prom.) 158.0 168.4 1786 188.9 1985 209.2 2203 2296 236.6
Variacion % anual real 29 19 1.3 17 14 -28.0 10.7 97 73
Masa Salarial Real (IMSS Variacion % anual) 20 14 24 4.8 6.1 -25.0 12.9 6.5 1.2
Salario Minimo General (diario, pesos nominales) 3974 4153 4330 4524 4705 4888 5084 53.19 55.77 58.06 59.82
Variacion % anual real 0.7 0.0 -04 05 04 -01 1.3 -04 06 1.0 0.9
Precios Consumidor (promedio, Var. % anual) 5.0 45 47 40 36 4.0 51 53 4.2 34 35
TIIE 28 promedio (%) 8.2 6.8 71 9.2 71 73 79 51 45 4.5 4.0
Tasa de interés 10 afios B. Gub. (M10) 101 9.0 95 94 84 78 83 81 6.6 6.5 6.4
p. Prondstico a partir de la fecha que se indica.
* Escenario en revision.
! Serie ajustada estacionalmente.
2 Miles de personas promedio. Serie ajustada estacionalmente.
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, INEGI e IMSS.
Cuadro 20
Indicadores Anuales de Construccion y Vivienda
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011p 2012*
PIB Construccion real' var. % anual 20 33 5.2 38 7.8 43 30 73 0.0 51 3.8
Edificacion 26 33 35 0.7 9.5 35 0.0 -14.2 -05 4.7 35
Construccion de obras ing. civil u obra pesada 11 33 77 12.2 55 61 103 6.4 -01 5.2 39
Trabajos especializados para la construccion 0.8 33 104 -0.6 26 41 -0.5 -105 46 6.5 5.5
Empleo Const. Total (IMSS miles de pers. prom.) 930.2 9458 9695 10197 11323 12034 12094 11039 1,145.5
Variacion % anual -05 17 25 5.2 1.0 6.3 05 -8.7 3.8
Prod.Cemento Hidraulico (tons. Var. % anual) 24 0.8 40 11 77 0.9 2.8 3.2 29
Consumo Nal. de Cemento (tons. Var % anual) 1.2 -03 29 101 6.7 0.0 -36 1.7 126
Emp. Consts.? (Valor real de prod.Var. % anual) 17 4.2 878 22 2.2 -86 32
Edificacion 16.2 9.0 981 7.2 31 185 -4.7
Obra publicas -6.0 0.2 929 21 1.5 8.0 97
agua, riego y saneamiento 31.2 13 53.2 -21.8 41 6.3 01
electricidad y comunicaciones -15.3 284 854 126 154 8.2 26.8
transporte -16.8 6.9 120.5 6.9 75 105 8.2
petroleo y petroguimica -0.2 5.7 793 -4.2 271 17 1.6
Otras -16.4 -0.8 17.3 -10.3 07 -35.2 19.9
Precios de Const. Residen. Gral. (var. % anual) 35 6.9 12.2 -04 85 30 96 -0.3 45
Mat. de Construccion (variacion % anual) 27 7.2 14.8 16 10.0 26 14 1.3 49
Mano de obra (variacion % anual) 76 5.4 44 37 40 44 35 31 33
Alquiler de maquinaria (variacion % anual) 47 24 26 29 6.9 1.8 3.2
Créditos hipotecarios otorgados (miles)? 296 382 473 529 597 647 644 587 610 613 640

p. Prondstico a partir de la fecha que se indica.
* Escenario en revision.
' Serie ajustada estacionalmente.

2 Considera a las empresas afiliadas y no afiliadas a la Cdmara Mexicana de la Industria de la Construccion.
3 Incluye viviendas nuevas y usadas: INFONAVIT, FOVISSSTE, Banca y Sofoles (considera reduccion por cofinanciamientos).
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, INEGI, IMSS y AHM.
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Cuadro 21
Indicadores Anuales de Financiamiento de la Vivienda
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

Numero de Créditos Otorgados (miles)

Total 2354 2958 3818 4760 5675 6708 7257 7474 6782 6439 516.5
Infonavit 2053 2750 2977 3060 3764 4217 4587 4941 4475 4750 3889
Fovissste 264 11 66.4 594 487 76.6 684 869 1003 90.0 551
Banca comercial y Sofoles 37 9.7 176 1106 1424 1725 1986 166.4 130.5 45.0 725
Reduccion'! 381 737 79.2 103.5 915 339 206

Equivalencia Adquisicion 2354 2958 3818 4728 5294 5971 6465 6439 5868 6100 4959

Flujo de Financiamiento (mmp, precios de nov. 2011)

Total 62.3 807 1070 1516 1896 2389 2663 2536 2147 217.2 1961
Infonavit 52.0 67.8 707 719 917 1041 1013 1164 1026 1144 1094
Fovissste 70 438 222 206 178 280 254 336 496 435 250
Banca comercial y Sofoles 33 8.0 14.0 591 801 1068 1396 103.6 62.6 59.2 61.7

Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial
Saldos fin de periodo (miles de millones de pesos) 3205 3217 3219 3244 3286 33110 3350 3397 3486 3520 379.7
Indice de Morosidad (%) 12.6 1.2 84 6.1 3.2 27 31 36 46 46 41

' Se refiere a los financiamientos (créditos y subsidios) que estan considerados en dos o mds instituciones.
*Cifras a noviembre.
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, CNBV, Conavi, Asociacion Hipotecaria Mexicana (AHM) y ABM.

Cuadro 22
Indicadores Trimestrales de Precios de la Vivienda de SHF por entidad (Variacion % anual nominal)

og'll IV 09I 1] L[} Iv 101 1] 1] v 1 1] 1]
Nacional 53 57 49 24 20 36 31 61 74 46 60 47 45
Aguascalientes 40 45 51 44 33 48 18 32 43 13 52 40 40
Baja California 30 33 55 14 -1.6 0.2 17 49 6.6 41 5.8 51 47
Baja California Sur 24 31 37 12 16 14 24 79 92 83 82 52 41
Campeche 84 93 o1 29 27 27 104 96 107 84 76 68 63
Chiapas 57 68 44 62 80 88 154 136 122 94 58 68 75
Chihuahua 20 30 54 10 18 09 24 86 103 92 82 63 44
Coahuila 34 44 45 48 43 35 22 39 58 51 84 70 60
Colima 52 60 65 45 55 64 49 91 91 62 36 34 30
Distrito Federal 52 55 60 45 44 77 55 59 64 30 28 30 38
Durango 29 39 77 73 67 58 19 51 66 54 55 45 41
Guanajuato 38 40 69 46 32 44 09 39 60 36 60 43 43
Guerrero n7 107 87 33 22 79 55 66 63 -05 15 13 24
Hidalgo 91 97 35 26 33 27 81 101 109 100 74 74 68
Jalisco 52 48 42 06 -04 23 07 18 25 10 36 39 47
México 93 87 40 19 29 21 31 86 97 46 58 27 32
Michoacan 61 64 72 42 30 43 -01 33 56 34 76 64 59
Morelos 92 88 37 02 -06 38 27 66 76 31 85 44 39
Nayarit 58 67 57 54 59 55 42 67 74 6. 53 43 36
Nuevo Ledn 42 52 46 47 43 32 11 25 39 37 65 54 45
Oaxaca 6.9 72 5.7 72 8. 78 M4 96 98 91 62 68 71
Puebla 86 82 56 19 05 45 56 72 92 48 75 61 67
Querétaro 37 37 35 -08 11 20 37 86 99 62 60 40 35
Quintana Roo 77 77 57 1.9 2.4 33 40 122 130 6.6 37 25 34
Sinaloa 78 86 29 29 26 23 72 80 98 82 77 77 70
San Luis Potosi 4.2 51 55 54 52 55 44 67 77 50 33 28 25
Sonora 30 42 41 32 31 30 17 55 71 56 82 57 46
Tabasco 94 103 04 44 43 42 N2 86 101 80 88 82 75
Tamaulipas 23 31 56 37 41 35 1 55 78 70 102 61 45
Tlaxcala 56 60 78 41 35 49 05 42 55 34 74 47 49
Veracruz 82 92 21 46 38 45 90 77 94 63 65 65 63
Yucatdn 32 41 51 63 74 65 79 89 95 79 43 48 37
Zacatecas 12 19 71 70 67 67 12 46 58 37 57 39 33

Fuente: BBVA con datos de Sociedad Hipotecaria Federal.
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Cuadro 23

Indicadores Trimestrales Macroeconémicos
o8’lll [\ 09l ] 1] \" 10'1 ] 1] \" 11l ] 1]
PIB Real (var. % anual)' 11 1.2 -85 -81 -5.7 23 51 73 51 4.2 43 36 44
Consumo privado real (var. % anual) 1.6 -10 91 -11.0 -5.7 -31 41 7.2 4.3 45 51 45 50
Consumo del gobierno real (var. % anual) 0.2 11 5.7 24 40 3.0 1.2 54 25 20 15 25 05
Inversion en construccion real (var. % anual) 438 -04 -4.2 -70 -6.3 76 20 -03 23 51 36 23 41
Residencial 01 -70 141 183 173 160 74 2.7 2.2 6.9 5.2 35 51
No residencial 81 4.2 26 07 0.8 25 11 11 24 41 2.8 17 35

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI, Banco de México.

Cuadro 24

Indicadores Trimestrales de Construccién y Vivienda
[e2:311 v 09'l 1l 1 1\ 101 1l 1]l 1\ 111 1l [l
PIB Construccion real (var. % anual)' 3.0 1.2 -85 -5.6 74 75 -36 1.5 0.8 45 54 39 51
Edificacion -0.5 67 -149 134 -150 136 -6.4 24 14 5.9 5.2 3.8 49
Ingenieria civil y obra pesada 1n7 1n3 5.8 10.7 6.9 26 0.0 1.2 -1.0 17 53 36 5.3
Trabajos especializados 2.3 -6.7 -15.6 -10.7 -84 -6.5 0.5 4.2 5.2 8.8 77 6.0 50
Empresas Constructoras? (var. % anual real) 3.0 5.6 -6.7 -6.8 -6.2 -5.8 -47 20 2.2 6.9 25 25 1.7
Edificacion -61 91 184 182 -143 -101 -6.9 1.7 90 5.9 03 81 6.8
Obra publicas 0.8 26 10.5 126 73 25 25 75 135 19.8 43 16 26
Agua, riego y saneamiento 89 -10.6 -0.8 10.8 4.0 14.2 9.0 5.7 21 -31 57 46 126
Electric. y comunicaciones 95 247 206 6.9 244 19.8 296 384 2.3 49 15.0 13.2 38.2
Transporte 93 56 181 15.1 5.2 -55 95 99 16.8 28.2 31 -3.8 -6.8
Petréleo y petroguimica 250 -250 74 95 77 10.3 -41 73 215 208 -1.0 91 -168
Otras 038 53 179 360 264 240 54 -0.3 71 145 54 3.2 26

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI, Banco de México.

Cuadro 25
Indicadores Trimestrales del Mercado de la Vivienda
o8l 1\ 09'l 1l 1 1\ 101 1l [l 1\ 111 1l [l
Ventas de vivienda por segmento (flujos trimestrales, miles de unidades)?
Eco + Popular 724 106.2 631 816 739 917 735 771 739 1055 647 904 802
Tradicional 46.3 631 36.8 447 473 579 364 4638 425 664 313 425 336
Media 204 220 14.4 16.6 17.2 236 14.0 16.9 15.5 261 1.9 201 17.8
Residencial 56 44 30 3.8 4.2 43 3.2 36 36 5.0 34 45 40
Residencial Plus 1.2 0.9 0.6 0.7 0.8 1.0 0.6 0.8 0.8 11 0.8 1.0 1.0
Total 1459 1966 N79 1474 1434 1785 1277 1452 1363 2041 1121 1585 1366
Ventas de vivienda por organismo (flujos trimestrales, miles de unidades)
Infonavit 1126 1449 89.2 1151 104 1328 1033 1139 1081 1497 939 1213 10638
Fovissste 13.2 324 171 213 226 348 14.9 195 15.2 399 41 224 14.8
Banca 14.6 14.0 9.2 94 9.0 10.0 75 10.3 120 134 133 14.0 141
Sofoles 55 53 24 16 14 0.9 20 15 1.0 11 0.8 0.8 09
Total 1459 1966 1179 1474 1434 1785 1277 1452 1363 2041 1121 1585 1366
Indice SHF de Precios de la Vivienda en México
Variacion % anual 5.3 5.7 49 24 20 36 31 6. 74 46 6.0 47 45

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conavi, Asociacion Hipotecaria Mexicana (AHM) y Asociacion de Bancos de México (ABM).

Cuadro 26
Indicadores Trimestrales de Financiamiento a la Vivienda

Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial
Indice de Morosidad (%) 33 36 38 43 46 46 46 43 4.2 36 35 43 41

' Serie ajustada estacionalmente.

2 Considera el valor de la produccion de las empresas afiliadas y no afiliadas a la Cdmara Mexicana de la Industria de la Construccion.

Nota: Rangos de precio expresados en veces salario minimo mensual (vsmm); Segmento Econdmica y Popular (118-200); Tradicional (201-350); Media (351-750), Residencial (7511500) y Plus
(1500 y mds) SMM=1819 pesos en 2011 en la zona ‘A",

3 Incluye viviendas nuevas y usadas: INFONAVIT, FOVISSSTE, Banca y Sofoles (considera reduccion por cofinanciamientos).

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI, Banco de México.
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Cuadro 27
Indicadores Mensuales Macroecondmicos

A.10 S (o] N D EN F M A M J J A S o N

IGAE (var. % anual) 6.4 52 46 45 40 58 44 33 30 40 40 47 35 48
Vol. de construccion real (var. % anual)’ 15 4.3 37 5.2 51 85 47 1.3 4.3 38 4.9 47 4.3 70 44
Edificacion 22 59 50 69 66 92 36 1.0 37 33 5.2 41 44 72 47
Ingenieria civil y obra pesada -0.3 1.8 11 1.9 24 8.2 50 12 39 39 4.2 56 4.0 6.8 44
Trabajos especializados 73 76 97 84 82 84 91 65 45 69 56 60 28 69 26
Empleo formal privado total (IMSS)? 14496 14,537 14,593 14,657 14,721 14764 14,817 14,873 14905 14,958 14,998 15042 15089 15146 15193 15,236
Variacion % Anual 49 51 54 54 5.3 51 49 47 44 42 42 41 41 4.2 41 40
Salario medio de cotizacion® 2382 2361 2352 2360 2361 2455 2469 2451 2457 2471 2470 2495 2481 2458 2458 2458
Variacion % Anual Real 70 6.7 73 84 85 74 76 78 85 74 76 81 77 74 79 78
Masa salarial real (IMSS var. % anual) 122 122 132 142 142 129 128 129 133 N9 120 125 121 N9 123 120
Salario min. gral. (diario pesos nom.) 558 558 558 558 558 581 581 581 581 581 581 581 581 581 581 581
INPC (fin de periodo var. % anual) 37 37 40 43 44 38 36 3.0 34 3.2 33 35 34 31 3.2 35
TIIE 28 promedio (%) 49 49 49 49 49 49 48 48 49 49 49 48 48 48 48 438
Tasa de interés 10 afios (M10) 6.3 6.3 61 61 72 72 72 72 73 73 69 69 58 58 69 64

'[ndice de actividad industrial

2 Miles de personas

3 Pesos diarios nominales correspondiente al nimero de afiliados del Instituto Mexicano del Seguro Social
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, INEGI, IMSS

Cuadro 28
Indicadores Mensuales de Construccion y Vivienda

A.10 S o N D EMN F M A M J J A S (o) N

Empleo const.Total (IMSS miles) 1148 1160 1168 1180 1189 1187 1182 1189 1172 1185 1187 1186 1198 1,214 1,222 1,225
Variacion % anual 51 72 80 81 81 76 62 61 31 37 38 43 43 46 46 38

Ventas de cemento (tons. var. % anual) 20 1.3 6.1 40 5.0 86 29 46 1.3 -11 33 30 1.5 32 -07

Cons. cemento (hab. var. % anual)3 1.2 0.5 5.2 3.2 4.2 77 21 37 21 -1.9 33 30 1.5 32 -07

Precios construccion (var. % anual) 41 37 47 54 45 45 47 45 4.3 44 46 53 5.9 78 85 9.0
Materiales (var.% anual 43 38 5.2 6. 49 50 51 4.8 46 47 49 5.8 6.7 9l 99 106
Mano de obra (var. % anual) 34 33 33 33 33 31 33 34 34 34 34 35 35 36 36 37
Alquiler de maguinaria (var. % anual) 34 3.2 29 30 3.2 24 19 26 29 23 25 16 23 32 45 49

3 Se utilizd el volumen de produccion de cemento como variable de aproximacion de consumo
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, INEGI, IMSS

Cuadro 29
Indicadores Mensuales de Financiamiento a la Vivienda

A.10 S (o] N D EMN F M A M J J A S o N

Créd. Vig. B. Com. (saldos m.m.p*) 3310 3350 3397 3486 3520 3501 3534 358.2 360.7 3596 3626 3663 3693 3738 3797
Variacion % anual 210 202 204 169 154 121 N8 N8 121 n7z mn8 MnN5 16 N6 N8
Créd. Vig. Sofoles (saldos m.m.p*) 79 180 180 182 182 183 183 183 182 178 176 176 175 175 175
Variacion % anual 618 -616 -614 -614 15 05 -06 14 18 22 30 -20 22 -28 30
CAT (prom. pesos, tasa fija) 141 141 141 141 141 140 142 142 143 144 142 144 143 142 143

* pesos de noviembre de 2011

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, INEGI, CNBV
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA “), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emision del informe y estan sujetas
a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracién para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por BBVA por lo
que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precisién, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los
valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios
de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posiciéon en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversiéon por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (ii) redistribuida o
(iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o0 personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades. En particular
el presente documento tinicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas
que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net
worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. Elincumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos
no reciben compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no estan sujetas a las normas
de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas a la Politica Corporativa del
Grupo BBVA en el ambito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccion en la que BBVA desarrolla actividades en los mercados de valores, la Politica se
complementa con un Reglamento Interno de Conducta el cual complementa a la Politica y en conjunto con otros lineamientos se establecen medidas para
prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto a las recomendaciones emitidas por los analistas entre las que se encuentran la separacion de areas. La
Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com / Gobierno Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores”.
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